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Resumo 
 
 Num contexto de crescente desenvolvimento da produção de eletricidade com energias 
renováveis, cuja oferta de produção se processa nos mercados grossistas, importa 
compreender em que medida é que este esforço de investimento neste tipo de tecnologia se 
reflete nos custos da eletricidade produzida. 
Este trabalho apresenta os pressupostos teóricos dos mercados energéticos e procura 
compreender como é que a integração das energias renováveis afeta a dinâmica de preços 
desses mercados. Partindo do princípio que as tecnologias renováveis têm custos marginais 
de produção inferiores às demais tecnologias presentes no mercado energético, num 
contexto concorrencial, é expectável que os preços resultantes do mercado sejam mais baixos 
com o aumento da produção renovável.  
Com base nestes pressupostos, é feita uma análise empírica aos preços da eletricidade 
do MIBEL para o mercado português, entre os anos de 2009 e 2016, e é determinado o 
impacto que a produção renovável tem nos mesmos. Neste contexto foram estimados 
modelos econométricos de forma a captar as dinâmicas dos preços. A análise tem um foco 
especial na produção em regime especial (energias renováveis), embora explore também o 
desempenho do mercado como um todo, considerando o impacto no preço das restantes 
tecnologias.  
Verifica-se que no mercado português a produção com regime especial tem um impacto 
negativo no preço da eletricidade. A análise evidencia que a ordem de mérito de produção 
em Portugal começa no regime especial, seguido da produção hídrica, gás natural e carvão. 
O carvão é a tecnologia que apresenta um maior impacto no preço da eletricidade, chegando 
a ter um impacto 3 vezes superior ao gás natural.  
O efeito estimado da redução de preço da eletricidade por parte da produção em regime 
especial, não compensa, totalmente, o esforço de investimento por parte dos consumidores 
neste tipo de tecnologia, cobrindo cerca de 20% dos custos de investimento. 
 
  
Palavras-chave: Preço da eletricidade; Mercado grossista de eletricidade; MIBEL; Energias 
renováveis; Ordem de mérito; Produção em regime especial. 
 
  
  
 
Abstract 
 
In a growing investment scenario on renewable electricity generation, and considering 
that the electricity production is traded on electricity spot markets, it is important to 
understand the impact of these investments on electricity prices.  
This work explores the theoretical principles of electricity spot markets and tries to 
understand how the renewable electricity generation affects the dynamics of electricity spot 
prices. Knowing that the renewable technologies has lower marginal costs than conventional 
generation, and considering the competition of the spot markets, it is expected that the 
electricity prices on spot markets will decrease when renewable production increases.  
Taking into consideration these principles, this work analysis the electricity prices of the 
MIBEL spot market for Portugal, in the years between 2009 and 2016, and takes into 
consideration the impact of renewable production on these prices. For this study, there were 
developed econometric models to understand the price dynamics. Although the primary 
focus of this work is the impact of renewables on electricity prices, there was also analysed 
the impact of the other types of technologies operating on the market.  
This study concludes that the in the Portuguese spot market the renewable production 
has a negative impact on electricity prices. The merit of order in the market starts with the 
special regime technologies (renewables), followed by hydro, natural gas and coal. This study 
finds evidence that coal is in fact the technology with higher impact on electricity prices, 
having three times more impact than natural gas.  
The price reduction of electricity due to renewables is estimated to cover approximately 
20% of the investment cost on these technologies.  
 
 
 
 
 
 
Key-Words: Electricity prices; Electricity spot markets; MIBEL; Renewable generation; 
Merit of order; Special regime generation. 
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1. Introdução 
O tema desenvolvido neste trabalho é motivado tendo por base duas tendências que se 
têm vindo a registar nos sistemas elétricos de vários países, incluindo Portugal. A primeira 
tendência está relacionada com a relevância que os mercados grossistas de eletricidade têm 
vindo a ganhar como modelo de concorrência para os sistemas elétricos nacionais e 
internacionais. A segunda está relacionada com a crescente relevância que a geração com 
base em fontes renováveis de energia tem vindo a ter dentro dos mercados grossistas de 
eletricidade. Estes dois fatores criam alterações nos preços da eletricidade que devem ser 
exploradas a fim de se esclarecer qual o impacto que podem ter para os consumidores, 
empresas do setor e sociedade em geral.  
Existe ainda a ideia de que o esforço de investimento na geração renovável será 
compensado pela redução dos preços da eletricidade nos mercados grossistas. A confirmação 
e estimativa da redução do preço da eletricidade nos mercados grossistas devido à geração 
renovável é o tema central a desenvolver neste trabalho. 
Durante a maior parte do século passado, quando os consumidores queriam comprar 
eletricidade não tinham escolha quanto ao seu fornecedor. A única hipótese era adquirirem 
a eletricidade à empresa fornecedora da zona geográfica, a qual detinha o monopólio de 
fornecimento de eletricidade para a respetiva região. Estas empresas detinham as atividades 
do sector verticalmente integradas na sua estrutura empresarial, o que significava que 
produziam a eletricidade, transportavam e distribuíam aos consumidores finais ligados à rede.  
No início de 1980 surgiu uma discussão sobre a eficácia deste modelo empresarial no 
que respeita ao incentivo para que as empresas operassem de forma eficiente e otimizassem 
os seus investimentos. Os defensores da alteração do modelo estabelecido indicavam que os 
erros de investimento das empresas verticalmente integradas não deveriam ser passados para 
os consumidores finais. Existia também a questão sobre o uso político que poderia ser feito 
relativamente às atividades destas empresas e, consequentemente, que impacto isso teria para 
a boa gestão financeira da empresa. Um exemplo apontado é o de que algumas empresas não 
tinham autonomia para fixar tarifas que refletissem os seus custos, ou estavam mesmo 
privadas do capital necessário para investimentos essenciais no sistema. 
Neste enquadramento, muitos sugeriam que se o sector elétrico estivesse sujeito às 
regras de mercado, de onde resultariam preços de eletricidade mais baixos, o que iria 
beneficiar a economia como um todo.  
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Alguns indicavam que dadas algumas características especiais do sector elétrico seria 
difícil a implementação de uma solução de mercado para a eletricidade, como já tinham 
alegado também para mercados como a aviação, transportes e mercado do gás. Os defensores 
da desregulamentação assinalavam que essas características especiais não seriam obstáculos 
de maior e que a eletricidade deveria ser considerada como uma qualquer outra commodity1. 
Se permitissem às empresas concorrer livremente pelo fornecimento de energia, os ganhos 
de eficiência resultantes iriam beneficiar, em última analise, os consumidores. 
Adicionalmente as empresas em concorrência poderiam escolher diferentes tecnologias, 
sendo menos provável que realizassem investimentos imprudentes (Kirschen e Strbac, 2004). 
Os mercados grossistas de eletricidade promovem a concorrência económica das 
diversas centrais de produção que neles participam, as quais procuram promover a eficiência 
das suas operações, a gestão financeira e a competitividade das suas tecnologias. Nestes 
mercados participam tecnologias convencionais e maduras contra tecnologias incipientes, 
centrais com custos fixos de operação contra centrais com custos variáveis, centrais com 
grande flexibilidade de operação contra centrais com baixa flexibilidade. Esta concorrência, 
tendo por base o princípio que os mercados são eficientes, deve resultar, como referido 
anteriormente, em benefícios económicos para os consumidores. 
As energias renováveis2 ganham preponderância como tecnologia emergente nos 
mercados elétricos e introduzem novas dinâmicas nos mercados, quer ao nível dos preços 
resultantes desses mercados, quer ao nível da sua volatilidade.  
Hirth (2013) refere que os perfis do custo da geração de eletricidade são relevantes para 
os legisladores, investidores e reguladores do mercado energético. Os investidores irão 
remunerar os seus investimentos com base no valor de mercado3 obtido pela produção de 
eletricidade, caso não exista nenhum mecanismo de subsidiação previsto. Já os mecanismos 
de subsidiação têm por base a introdução de tarifas de incentivo, com preços definidos, a 
pagar aos produtores de eletricidade. Estas tarifas são pagas pelo valor obtido em mercado 
com a geração renovável mais as tarifas de subsidiação. A diferença entre o valor de mercado 
                                                 
1 Produtos de qualidade e características uniformes, que não são diferenciados de acordo com quem os 
produziu ou com a sua origem, sendo o seu preço uniformemente determinado pela oferta e procura. 
2 Neste trabalho as referências às energias renováveis, produção em regime especial ou outro termo que 
se possa assemelhar dizem respeito à produção de eletricidade com tecnologias baseadas em fontes renováveis 
de energia como é o caso da geração eólica, solar e biomassa.  
3 O valor de mercado é obtido com base no preço de mercado da eletricidade multiplicado pela energia 
produzida. 
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da geração renovável e a tarifa de incentivo será preenchida por subsídios à geração renovável 
incluídos nas tarifas finais a clientes (Hirth, 2013). 
Hogan (2014) indica que um dos objetivos no desenho de mercados de eletricidade é 
fornecer preços eficientes e consequentemente criar incentivos de operação e investimento. 
Para que se obtenha confiança e eficiência económica, os mercados devem fornecer preços 
eficientes, consistentes com os objetivos e condições de operação do mercado. A subida de 
preços e o aumento da volatilidade criam pressões nos reguladores do mercado. Por outro 
lado, quando os preços são demasiado baixos ou não existe volatilidade suficiente, 
consideram-se que os incentivos são escassos para investimentos em nova capacidade de 
produção, em tecnologias de armazenamento, em geração de despacho rápido, entre outros. 
Esta situação pode condicionar a sustentabilidade do sistema elétrico (Hogan, 2014). 
Desta forma, no seguimento do enquadramento prévio e considerando o crescimento 
da produção de eletricidade com base em energias renováveis em Portugal e o modelo de 
mercado grossista implementado na Península Ibérica, o MIBEL, este trabalho propõe-se 
fazer uma análise ex-post aos preços da eletricidade no mercado português, considerando a 
evolução da geração de eletricidade por fonte no período de 2009 a 2016. O objetivo final é 
obter uma caracterização do impacto que o tipo de geração tem nos preços de eletricidade 
formados nos mercados grossistas, em particular a geração renovável.  
Esta análise deve evidenciar as dinâmicas de preço que se verificaram no mercado 
português para o período 2009-2016, e o que está na origem desses preços. Esta informação 
tem particular interesse para legisladores, investidores e consumidores finais. O legislador 
tem interesse em saber se as políticas de investimento em geração renovável promovem a 
sustentabilidade do sector elétrico, a segurança energética e a concorrência. Os investidores 
devem avaliar se os seus planos de investimento são sustentáveis tendo em conta as 
expectativas de evolução dos preços de mercado da eletricidade. O consumidor final que 
adquire a eletricidade e cujo preço reflete, não só, o custo da eletricidade em mercado, mas 
também o esforço de investimento em todo o sistema elétrico, tem interesse que esse mesmo 
esforço seja compensado por uma pressão decrescente no preço de mercado e 
consequentemente na fatura final a pagar pelo cliente.  
Este trabalho está dividido em seis capítulos, incluído a Introdução. O Capítulo 2, de 
enquadramento, apresenta as motivações políticas relativas ao desenvolvimento e promoção 
das energias renováveis. São também abordados os temas do desenvolvimento da produção 
renovável em Portugal, e dos seus principais efeitos nos mercados elétricos.  
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Dado que o tema dos mercados elétricos contém especificidades, é incluído um Capítulo 
3, designado de “Fundamentos dos Mercados Elétricos”, onde são apresentados e descritos 
com detalhe os aspetos técnicos e económicos do funcionamento do sistema elétrico e dos 
mercados elétricos. 
O Capítulo 4 explora os pressupostos teóricos associados à formação dos preços da 
eletricidade nos mercados grossistas, e quais os modelos econométricos propostos, por 
diversos autores, para modelar os preços de mercado. 
No Capítulo 5 é apresentada a metodologia de análise ao mercado português e os 
respetivos resultados, os quais são discutidos à luz dos pressupostos teóricos. Este capítulo 
faz uma análise descritiva dos preços e da produção da eletricidade e elabora sobre o impacto 
que as tecnologias de produção têm na formação do preço.  
Finalmente são apresentadas as conclusões do trabalho no Capítulo 6. São também 
sugeridos trabalhos futuros que possam esclarecer outros pontos relativos aos temas 
estudados.   
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2. Enquadramento 
2.1. Quadro Político 
O quadro político que tem vindo a ser desenhado e as regras que daí resultam tem vindo 
a reforçar os incentivos à utilização de energias renováveis. De acordo com a Comissão 
Europeia (2014), o Programa 20/20/20 da União Europeia prevê que até 2020 sejam 
atingidas reduções de 20% dos gases com efeito de estufa, relativamente ao ano de 1990, 
20% de produção de energia com base em fontes renováveis e uma melhoria de 20% na 
eficiência energética (poupança de cerca de 20% do consumo energético previsto para 2020).  
É expectável que exista uma continuidade nas políticas desenhadas no âmbito das 
energias renováveis, com reforço de medidas que promovam a eficiência económica dos 
mercados energéticos. Exemplo disso é o previsto pelo quadro político para 2030, que tem 
por base os objetivos do Programa 20/20/20, e ainda aspetos relacionados com o reforço 
da cooperação regional de modo a incrementar a eficiência e a integração dos mercados 
energéticos. 
A União Europeia prevê que os custos de transição para uma economia hipocarbónica 
não sejam substancialmente diferentes dos custos que teriam que ser incorridos, de qualquer 
modo, na renovação de um sistema energético obsoleto e pelo aumento dos preços dos 
combustíveis fosseis. 
O mercado de eletricidade Europeu tem neste momento como grandes desafios três 
fatores chave: A expansão das energias renováveis, especialmente a energia eólica e 
fotovoltaica, o phase-out da energia nuclear e a integração do mercado elétrico Europeu 
(Comissão Europeia, 2014). 
 
2.2. Energias Renováveis 
De acordo com Würzburg et al. (2013) as fontes renováveis de energia são um elemento 
chave na estratégia dos países, nomeadamente no que respeita ao combate às alterações 
climáticas, à redução da dependência energética e na promoção de novos sectores 
económicos e de atividade (Würzburg et al., 2013). 
Behrens et al. (2016) refere que a quantidade de energia produzida a partir de fontes 
renováveis está a aumentar no mix4 energético de vários países, tendo esta expansão resultado 
                                                 
4 Conjunto de tecnologias de produção de eletricidade usadas num determinado mercado elétrico. 
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do esforço que os países desenvolveram para a redução das emissões de gases de efeito estufa 
e para a criação de maior independência energética face ao exterior (Behrens et al., 2016).  
Em Portugal, a produção de eletricidade a partir fontes renováveis de energia tem 
crescido nos últimos anos, no seguimento da estratégia energética definida pelo país (Proença 
e Aubyn, 2013). De acordo com os dados de consumo de eletricidade disponibilizados pela 
IEA (2016), verifica-se que na década passada houve um forte desenvolvimento da produção 
de eletricidade a partir da energia eólica, como se pode observar pela Figura 1. Em 2014, 
cerca de 20 % da eletricidade produzida em Portugal tinha por base a energia eólica, à frente 
do gás natural e do carvão. A produção de eletricidade a partir de energia solar ainda 
apresenta valores relativamente baixos quando comparados com as outras fontes de geração 
(IEA, 2016). 
 
Figura 1. Evolução da produção de eletricidade por fonte em Portugal no período de 1973-2014 
(IEA, 2016). 
De acordo com BP (2017) espera-se uma continuidade do crescimento da produção de 
eletricidade a partir de fontes renováveis a nível mundial como se pode observar pelos dados 
de cota de produção renovável ilustrados pela Figura 2 (BP, 2017). 
 
Figura 2. Previsão da evolução da cota de produção de eletricidade com base em energias 
renováveis (BP, 2017). 
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Behrens et al. (2016) referem que a rápida expansão das energias renováveis se deveu, 
sobretudo, às regras criadas para a promoção do seu uso. Um dos mais importantes 
mecanismos de promoção das energias renováveis é a designada feed-in-tariff. Este mecanismo 
prevê a fixação de um preço de eletricidade, a pagar ao produtor, por cada unidade de 
eletricidade produzida, independentemente dos preços praticados nos mercados grossistas. 
Estas tarifas agem como incentivo ao investimento e são fixadas para longos períodos de 
tempo, tipicamente de 15 anos.  
Proença e Aubyn (2013) indicam que em Portugal as feed-in-tariffs são o esquema usado 
para remuneração do investimento, havendo tarifas definidas de acordo com o tipo de 
tecnologia de produção. Um dos motivos subjacentes à promoção da produção de 
eletricidade com base em energias renováveis tem por base o racional de que o 
aproveitamento otimizado dos recursos energéticos nacionais é um vetor necessário ao 
desenvolvimento e progresso económico (Proença e Aubyn, 2013). 
Ketterer (2014) indica que os operadores e participantes de mercado elétrico enfrentam 
dois desafios principais à medida que mais capacidade de geração renovável é adicionada. 
Em primeiro lugar, a geração renovável é muito instável e pouco ajustável à procura de 
eletricidade, pelo que este tipo de produção não poderá substituir na totalidade a geração 
convencional. Em segundo lugar, para países onde existam feed-in-tariffs e despacho prioritário 
para as energias renováveis, a entrada de eletricidade na rede proveniente de fontes 
renováveis é privilegiada em detrimento de outras formas de produção. Esta entrada 
prioritária afeta do preço da eletricidade em mercado devido aos baixos custos de produção 
das centrais de energias renováveis. Num estudo realizado pelo autor para o mercado 
Alemão, com dados entre janeiro de 2006 e janeiro de 2012, é verificado que a geração eólica 
não só baixa o preço da eletricidade nos mercados grossistas, como também aumenta a sua 
volatilidade (Ketterer, 2014). 
Também Cludius et al. (2014) referem que a introdução de nova capacidade de geração 
renovável pressiona o preço de venda da eletricidade nos mercados grossistas para baixo. 
Em mercados elétricos competitivos, quanto maior for a penetração de eletricidade 
renovável, mais baixo será o preço da eletricidade nos mercados grossistas, pelo menos no 
curto prazo (Cludius et al., 2014). 
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3. Fundamentos dos Mercados Elétricos 
3.1. Sistema Elétrico 
O sistema elétrico consiste na infraestrutura física que engloba os sistemas de geração 
de eletricidade, transporte e distribuição, consumo final e respetivos mercados organizados. 
Os principais operadores do sistema elétrico são os produtores, operadores de rede de 
transporte, operadores de rede de distribuição e os comercializadores que vendem a 
eletricidade com o consumidor final.  
De acordo com Erbach (2016) a rede tem duas propriedades técnicas fundamentais que 
têm impacto nos mercados de eletricidade: 
∙ A oferta e a procura de eletricidade têm que estar sempre balanceadas, caso contrário 
a rede falha (ocorre um apagão); 
∙ A eletricidade acompanha, na rede, o percurso com menor resistência, pelo que os 
consumidores irão receber a eletricidade proveniente de várias fontes (Erbach, 2016). 
 
A Figura 3 ilustra o funcionamento do sistema elétrico indicando os diferentes 
operadores do sistema.  
 
Figura 3. Esquema funcional do sistema elétrico (Erbach, 2016). 
De acordo com a Figura 3, a eletricidade gerada pela produção é transferida para o 
operador da rede de transporte, que por sua vez transfere a eletricidade para o operador da 
rede de distribuição o qual faz a ligação física com o cliente final.  
O comercializador recebe o dinheiro dos clientes finais que é distribuído pelos diversos 
operadores. O regulador do mercado é o responsável pela criação das regras de 
funcionamento do mercado. 
As empresas e organizações que atuam no mercado elétrico são apresentados e descritas 
com detalhe na Tabela 1 (Kirschen e Strbac, 2004). 
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Tabela 1. Organizações a participar no mercado elétrico (Kirschen e Strbac, 2004). 
Entidade Descrição 
Utility verticalmente 
integrada 
Uma empresa que detém instalações de geração de eletricidade e redes de 
transporte e distribuição.  
Empresas de 
produção  
Produzem e vendem eletricidade assim como serviços de regulação de tensão e 
frequência assegurando a qualidade do fornecimento de eletricidade.  
Empresa de 
distribuição 
Detêm e operam as redes de distribuição. Num mercado completamente 
liberalizado a venda de energia está separada da operação das redes, pelo que estas 
empresas apenas se ocupam da operação e desenvolvimento da rede.  
Comercializador 
Compram a eletricidade nos mercados grossistas e vendem aos clientes que não 
desejam ou não podem adquirir a eletricidade nestes mercados. 
Operador de mercado 
Tipicamente opera um sistema informático que gere as licitações de venda e 
compra dos intervenientes no mercado, aceitando e ordenando as ofertas válidas.  
Operador de mercado 
independente  
Tem como primeira responsabilidade garantir a segurança do sistema elétrico. É 
designando de independente uma vez que num mercado concorrencial o sistema 
deve ser operado de forma a não favorecer ou penalizar nenhum dos participantes.  
Empresa de transporte 
Detém as redes de transporte e os equipamentos associados e é responsável pela 
sua operação. Opera as redes de acordo com as instruções do operador de mercado 
independente.  
Regulador 
É um organismo governamental responsável por assegurar uma operação eficiente 
do sector elétrico. Determina ou aprova as regras de funcionamento do mercado 
elétrico. Define também preços dos serviços que são fornecidos pelos monopólios. 
Consumidor 
Compram a eletricidade a um comercializador e alugam a conexão à rede elétrica 
ao seu distribuidor local. 
 
 Relativamente à organização dos mercados, verificar-se a existência de modelos de 
mercado elétrico que vão desde o monopólio regulado, onde geralmente operam as utilities 
verticalmente integradas, a modelos de concorrência total. O modelo de mercado elétrico de 
concorrência total prevê que as atividades de produção e o retalho se encontrem em 
concorrência. A representação do funcionamento deste modelo de mercado encontra-se 
ilustrada pela Figura 4.  
 
Figura 4. Representação do funcionamento do modelo de mercado elétrico de concorrência total 
(Kirschen e Strbac, 2004). 
Produtor Produtor Produtor Produtor 
Comercializador Grande consumidor Comercializador Comercializador 
Consumidor Consumidor Consumidor Consumidor 
Mercado Grossista 
Mercado Retalhista 
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No modelo de mercado elétrico de concorrência total, onde existe retalho liberalizado, 
os consumidores finais podem escolher quem é o seu fornecedor de energia. Devido aos 
custos de transação apenas os maiores consumidores adquirem a sua energia no mercado 
grossista. Os pequenos e médios consumidores adquirem a sua energia aos comercializadores 
que por sua vez adquirem a energia nos mercados grossistas.  
Os mercados, uma vez tornados suficientemente competitivos, dispensam um preço de 
retalho da eletricidade regulado uma vez que os consumidores podem escolher o fornecedor 
de energia (comercializador) que ofereça melhor preço. 
No que respeita às grandezas físicas associadas à medição e contabilização do serviço de 
eletricidade, podem-se destacar, de forma a melhor compreender os conceitos, as seguintes 
variáveis: a capacidade de produção é medida pela potência da central, cuja unidade no 
sistema internacional é o watt (W). A unidade de energia é o watt-hora (Wh) que resulta da 
multiplicação da potência pelo tempo.  
A flexibilidade de produção é uma característica que varia de acordo com o tipo de 
produção, sendo geralmente elevada para grandes centrais hídricas e muito baixa para 
centrais eólicas e solares. A Tabela 22 do ANEXO F caracteriza a produção de eletricidade 
por fonte em termos de flexibilidade e emissão de CO2. 
A atividade de transporte de eletricidade é responsável pela transferência de eletricidade 
em grandes distâncias, geralmente em corrente alternada (AC) com alta tensão. 
O distribuidor é responsável pela ligação entre o transportador e o cliente final, 
distribuindo a eletricidade em alta, média e baixa tensão (Erbach, 2016). 
 
3.1.1. Sistema Elétrico Português 
No sistema elétrico português, o regulador de mercado (ERSE), define a cadeia de valor 
no setor elétrico como englobando as atividades de produção, transporte, distribuição, 
comercialização e consumo de energia elétrica.  
No que respeita à atividade de produção em Portugal a ERSE (2017a) refere no seu sítio 
na internet5 que “a produção, em centrais eletroprodutoras - térmicas, hídricas e a partir de fontes 
renováveis, concorrem em regime de mercado com as centrais de produção espanholas, através da 
importação/exportação”. 
                                                 
5 http://www.erse.pt/pt/electricidade/actividadesdosector/Paginas/default.aspx  
 11 
 
Relativamente à atividade de transporte de energia elétrica, esta inclui o “desenvolvimento, 
exploração e manutenção da Rede Nacional de Transporte de Eletricidade (RNT), das suas interligações 
com outras redes, e a gestão técnica global do sistema”. 
As redes de distribuição são constituídas por linhas aéreas e por cabos subterrâneos, de 
alta tensão (até 60 kV), de média tensão e de baixa tensão. 
Quanto aos comercializadores, estes podem comprar e vender eletricidade nos 
mercados grossistas. Os consumidores podem livremente escolher o seu fornecedor de 
energia, estabelecendo um contrato com um comercializador (ERSE, 2017a). 
 
3.2. Investimento em Produção de Eletricidade 
De acordo com Kirschen e Strbac (2004), um produtor de eletricidade irá financiar um 
investimento em capacidade produtiva se acreditar que a central de produção irá gerar 
proveitos ao longo do seu período de vida, ou seja, as receitas geradas pela produção irão 
exceder os custos de construção e operação da central. Além disso, este lucro deve ser 
superior ao lucro gerado por qualquer outra opção de investimento com nível de risco 
semelhante.  
De forma a tomar essa decisão de investimento, o investidor deve ter em consideração 
os custos marginais ao longo do ciclo de vida da central e os preços a que previsivelmente 
poderá vender a eletricidade produzida. A construção de uma central é uma decisão racional 
desde que os preços previstos excedam os custos marginais de longo prazo da central. 
Os economistas diferenciam o longo prazo do curto prazo com base no ajustamento e 
estabilização dos fatores produtivos necessários para a produção de um bem. O longo prazo 
é definido como o período de tempo necessário à estabilização de todos os fatores de 
produção. No curto prazo, alguns dos fatores de produção poderão não estar estabilizados, 
pelo que se consideram como variáveis.  
O custo de produção de um bem varia em função dos custos e quantidades de fatores 
de produção necessários à sua produção. No caso de uma central térmica, o custo de 
produção de curto prazo de uma unidade de eletricidade dependerá dos custos dos 
combustíveis e da quantidade necessária à produção. A função que descreve a variação desde 
custo de produção em função dos bens produzidos é designada de função custo de curto 
prazo. A derivada da função custo em ordem aos produtos produzidos é designada de função 
de custos marginais, e mede os custos unitários de produção em função das unidades 
adicionalmente produzidas. É a partir da conjugação das diferentes curvas de custos 
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marginais de produção de curto prazo que se constrói a curva dos custos marginais de 
produção de longo prazo. 
Claro que o investimento na construção e operação de uma central acarreta mais riscos 
do que apenas a determinação dos custos marginais de longo prazo. Existem incertezas 
relacionadas com atrasos na construção da central, flutuação dos preços dos combustíveis e 
com o forecast dos preços da eletricidade. 
O forecast dos preços da eletricidade incorpora incertezas relacionadas com alterações na 
procura, entrada de concorrentes em mercado e entrada de tecnologias mais eficientes. Em 
algumas situações o investimento neste tipo de ativos é feito tendo por base contratos de 
longo prazo, quer ao nível dos combustíveis, quer ao nível do preço de venda da eletricidade, 
diminuindo assim os riscos relacionados com os respetivos preços.  
Outra situação a ter em contra é o fator de utilização das centrais, que em conjunto com 
os custos marginais e os preços de venda da eletricidade, contribuirá para a decisão de 
investimento. 
O preço de venda da eletricidade pode ser fixo, determinado por contratos de concessão, 
ou pode resultar dos preços dos mercados grossistas de eletricidade. No caso de uma central 
operar em concorrência com outras centrais nos mercados grossistas de eletricidade, e cujo 
funcionamento é explicado no ponto 3.5, o lucro marginal da sua atividade resulta da 
diferença entre o preço de mercado (que constitui a sua receita marginal) e o seu custo 
marginal. A Figura 5 ilustra a curva de oferta de eletricidade dos vários produtores de 
eletricidade de um mercado.  
 
Figura 5. Ilustração da relação d o preço de mercado de eletricidade e os custos marginais de 
produção (Kirschen e Strbac, 2004). 
Refira-se que são apenas os produtores marginais e inframarginais que irão produzir a 
eletricidade ao preço que resultou da sessão de mercado. No mercado grossista todos os 
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compradores pagam um mesmo preço pela eletricidade e todos os vendedores recebam esse 
mesmo preço, no que se designa como modelo de preço marginal único (Kirschen e Strbac, 
2004).  
 
3.3. Produção em Regime Especial em Portugal 
Existe um enquadramento legal em Portugal que prevê a classificação de produção em 
regime especial (PRE) a toda a produção de energia elétrica obtida através de recursos 
endógenos, renováveis e não renováveis, de tecnologias de produção combinada de calor e 
de eletricidade (cogeração) e de produção distribuída. 
A PRE encontra-se ao abrigo de um quadro legal específico, sendo a sua regulação 
essencialmente da competência do Governo, através da Direcção-Geral de Energia e 
Geologia. Compete à ERSE, enquanto Entidade Reguladora do Sector Elétrico, a 
incorporação do sobrecusto resultante da PRE nas tarifas (ERSE, 2017a). 
 
3.4. Estrutura Tarifária 
3.4.1. Preços e Custos 
Short et al. (1995) indicam que o preço de um bem ou de um serviço para um 
consumidor, num mercado competitivo ou num mercado regulado, inclui uma parcela de 
retorno que é aproximadamente igual ao custo de capital da indústria em questão. O custo 
de capital é um fator a considerar em análises financeiras das empresas, o qual terá que ser 
recuperado pelo investidor como garantia de sucesso do seu investimento. Maiores parcelas 
de retorno atraem mais investimento, enquanto retornos mais baixos desencorajam o 
investimento e conduzem a fontes de capital de investimento inadequadas.  
O capital é um fator de produção necessário e tem um custo. A estimativa do custo de 
capital de uma empresa envolve a determinação do custo associado a cada um dos seus 
elementos de financiamento, ou seja, o custo médio ponderado do capital (WACC). O 
WACC mede a remuneração requerida do capital investido e é utilizado para a determinação 
do valor atual líquido de investimentos da empresa. No caso de uma utility, a determinação 
do custo de capital da empresa tem por base o cálculo do WACC, que inclui os custos com 
os juros da dívida e, quando exista, o custo com o dividendo de ações (Short et al., 1995). 
Ehrhardt e Brigham (2011) referem que esta prática é comum tanto para as utilities públicas 
como para as reguladas e tem por base todos os custos de capitais incorridos no passado, os 
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quais também servem de base para a estimativa do desempenho futuro da empresa (Ehrhardt 
e Brigham, 2011) 
De acordo com Ehrhardt e Brigham (2011) a estimativa de custo de capital tendo por 
base o custo de dívida e o custo com as ações reflete o risco inerente aos ativos existentes. 
Este pressuposto admite que os novos investimentos serão feitos com o mesmo grau de 
risco que os ativos existentes. No entanto se a empresa alterar a sua estratégia de investimento 
este pressuposto deixa de ser correto na medida em que os novos investimentos podem 
trazer outro nível de risco (Ehrhardt e Brigham, 2011).  
No que respeita ao custo de capitais próprios para utilities reguladas e para utilities em 
mercado, a sua estimativa é geralmente obtida com base em três abordagens distintas: rácios 
dividendos/preço, fluxos de caixa descontados e com base no CAPM (Short et al., 1995). 
Relativamente ao preço da eletricidade para o consumidor final, e de acordo com o 
referido anteriormente, o regulador português indica que, “a regra geral de determinação de preços 
eficientes estabelece que o preço de cada bem ou serviço deve ser igual ao seu custo marginal. Caso se verifique 
esta igualdade, cada consumidor paga efetivamente os custos associados ao bem ou serviço que adquiriu” 
(ERSE, 2016, p. 5). No caso do sistema elétrico, considera-se que os preços eficientes de 
eletricidade induzem uma afetação ótima de recursos o que permite atingir a máxima 
eficiência económica do sistema elétrico (ERSE, 2016). 
Ainda de acordo com a ERSE, “uma vez definidas as variáveis físicas e as respetivas regras de 
medição para a faturação de cada serviço regulado, devem ser determinados os custos marginais associados a 
cada uma delas. O custo marginal associado a cada uma das variáveis físicas consideradas corresponde ao 
custo da prestação de uma unidade adicional dessa variável. Assim, os preços das tarifas devem basear-se nos 
custos marginais ou incrementais.  
Os custos marginais da tarifa de energia são dados pelos preços do mercado organizado, que no 
pressuposto de um funcionamento adequado deve refletir os seus custos de produção.  
Os custos incrementais das redes são calculados através da metodologia dos custos incrementais médios 
de longo prazo. O cálculo do custo incremental consiste no quociente entre o valor atualizado dos acréscimos 
de investimento (CAPEX), incluindo os respetivos custos de operação e manutenção (OPEX), e o valor 
atualizado dos acréscimos de procura que estão na origem e justificam a necessidade desses investimentos” 
(ERSE, 2016 p. 6). 
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3.4.2. Estrutura Tarifária em Portugal 
O consumidor final paga a sua conta de eletricidade na qual estão incluídos os custos de 
aquisição da energia em mercado grossista, os custos do uso de redes, os custos de 
comercialização e outros custos de suporte ao sistema. Este valor é pago pelo cliente, de 
acordo com as tarifas definidas e depende da forma como o cliente participa no mercado 
retalhista. Em Portugal existem dois tipos de estruturas tarifárias em vigor: as tarifas 
transitórias de venda a clientes finais (preços regulados, mercado retalhista regulado) e as 
tarifas de venda a clientes finais (preços regulados e não regulados, mercado retalhista livre).  
De acordo com o definido pela ERSE (2016), as tarifas de venda a clientes finais 
(transitórias e não transitórias) incluem subdivisões de tarifas, organizadas por atividade do 
setor elétrico, e que refletem os custos dessas atividades. No caso do uso global do sistema, 
este reflete os custos de política energética e de interesse económico geral não sendo a sua 
estrutura maioritariamente orientada por custos marginais. 
As tarifas transitórias de venda a clientes finais foram criadas em 2011 e resultam do 
processo de extinção das tarifas reguladas de venda a clientes finais de energia elétrica. Estas 
tarifas incluem os custos regulados de aquisição de energia, acesso às redes e comercialização, 
sendo os preços estabelecidos para cada uma das tarifas pelo regulador. A Figura 6 ilustra a 
estrutura tarifária das tarifas transitórias (mercado regulado) de venda a clientes finais (ERSE, 
2016). 
 
Figura 6. Decomposição das tarifas transitórias de venda a clientes finais. (ERSE, 2016) 
No caso da tarifa de venda a clientes (mercado livre), esta apresenta componentes que 
preços regulados, aquelas que dizem respeito às tarifas de acesso às redes e componentes que 
são preços não regulados que correspondem à produção e comercialização da energia. A 
Figura 7 ilustra a estrutura da tarifa de venda a clientes finais (ERSE, 2016). 
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Figura 7. Decomposição da tarifa de venda a clientes finais (ERSE, 2016). 
Neste caso, as tarifas de transporte e de distribuição são reguladas, de acordo com os 
custos e as regras aplicadas a cada uma das atividades. O custo da energia, associado à 
produção da mesma, reflete o preço e a quantidade de eletricidade negociados nos mercados 
grossitas. O custo comercial resulta da margem de comercialização associada a essa atividade.  
De acordo com a ERSE, “o sistema tarifário é aditivo, na medida em que, quer as tarifas de a 
cesso às redes quer as tarifas de venda a clientes finais, são dadas pela soma das tarifas correspondentes a 
cada uma das atividades, já que a cada atividade regulada da cadeia de valor está associada uma tarifa” 
(ERSE, 2016 pp,5). 
A estrutura do preço médio das tarifas de referência de venda a clientes finais com 
decomposição por atividade para o ano de 2018 apresenta custos médios para a atividade de 
aquisição e fornecimento de energia na ordem dos 42 %, como é possível observar pela 
Figura 8.  
 
Figura 8. Estrutura do preço médio das tarifas de referência de venda a clientes finais com 
decomposição por atividade ERSE (2017b). 
 
68% 63%
52%
41% 33% 39% 32%
42%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
MAT AT MT BTE BTN BTN>20,7kVA BTN≤20,7kVA TOTAL
P
es
o
 m
éd
io
, 
%
Energia Comercialização Uso Rede Transporte Uso Rede Distribuição AT
Uso Rede Distribuição MT Uso Rede Distribuição BT Uso Global do Sistema OLMC
 17 
 
3.5. Mercado Grossista de Eletricidade 
De acordo com O'Mahoney e Denny (2013), os mercados grossistas de eletricidade são 
operacionalizados com base nas ações dos vendedores, as empresas de produção de 
eletricidade, que oferecem um bem, a eletricidade, de forma a satisfazerem uma determinada 
procura. A participação no mercado de cada um dos produtores é determinada pelo preço 
de oferta da eletricidade uma vez que a mesma é considerada um bem homogéneo e não é 
passível de diferenciação entre produtores. 
Kirschen e Strbac (2004) indica que um mercado grossista de eletricidade funciona, 
admitindo algumas variações que possam ocorrer, de acordo com os seguintes princípios: 
∙ As empresas de produção de eletricidade submetem as suas ofertas de venda, 
quantidade e preço, para um determinado período de tempo. As ofertas de cada um 
dos produtores são ordenadas por ordem crescente de preço. Com esta ordenação é 
possível cria uma curva da oferta para o mercado em questão; 
∙ De forma semelhante a curva da procura é obtida pedindo aos consumidores ou 
comercializadores que submetam as suas ofertas de compra, quantidade e preço, 
sendo as mesmas dispostas por ordem decrescente do preço. Este passo é muitas 
vezes omitido e a procura é obtida por previsão. Neste caso a curva da oferta é uma 
linha vertical correspondente ao valor da previsão da procura; 
∙ A interceção destas duas curvas, oferta e procura, representa o equilíbrio de mercado, 
sendo o preço correspondente o preço de fecho do mercado. Todas as ofertas de 
venda submetidas a um preço menor ou igual ao preço de fecho do mercado são 
aceites e como tal os produtores são informados que devem produzir a quantidade 
de energia que tinham submetido para a sessão de mercado. Da mesma forma as 
ofertas de compra submetidas com um valor superior ou igual ao preço de fecho de 
mercado são aceites e como tal os consumidores ou comercializadores são 
informados da quantidade de energia que podem tirar do sistema; 
∙ O preço de fecho do mercado (market clearing price) representa o preço de uma 
unidade adicional de energia de um produtor e como tal é o preço marginal do 
sistema. Os produtores são pagos por este preço marginal do sistema por cada 
unidade de energia que produzam, assim como os consumidores ou 
comercializadores pagam este preço por cada unidade de energia que consumam, 
independentemente do valor das ofertas que tenham submetido (Kirschen e Strbac, 
2004). 
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Para modelar o mercado elétrico O'Mahoney e Denny (2013) propõem uma modelação 
com base num leilão Vickrey. De acordo com Vickrey (1961) um leilão de licitações seladas 
(“sealed bids”) pode ser aplicado à venda ou compra de um determinado número de produtos 
idênticos, tendo por base licitações seladas. No caso de uma compra, começa-se por aceitar 
um certo número de licitações, partindo pelos valores das licitações mais elevadas, sendo o 
preço de cada transação igual ao valor de cada uma das licitações aceites. Uma alternativa a 
este método, apresentada por Vickrey (1961), consiste em definir o preço efetivo da 
transação através do nível da última licitação aceite, beneficiando assim todos os licitadores 
que tiverem sucesso no processo de licitação. O racional deste método tem por base evitar a 
descriminação no preço final entre os vários compradores, ainda que as diferenças entre 
preços tivessem origem nas próprias licitações. A análise efetuada por Vickrey (1961) indica 
que este método permite reduzir a probabilidade de a licitação de cada um afetar o preço que 
recebe, contribuindo assim para que haja uma maior aproximação da ótima alocação de 
recursos. No entanto, para que este método permita obter as vantagens referidas, é necessário 
que o preço seja igual à primeira oferta rejeitada ao invés da última oferta aceite. Apenas 
desta forma é possível assegurar que cada licitador estará motivado em colocar a sua licitação 
igual à sua avaliação do artigo e assim assegurar uma alocação ótima de recursos (Vickrey, 
1961). 
No caso da eletricidade, cada central de produção terá os seus custos marginais de 
operação dependendo do tipo de combustível que usa, da capacidade de produção e da 
eficiência. O resultado é a existência em mercado de várias centrais com custos marginais 
diferentes, oferecendo o mesmo produto. Esta situação cria uma ordem de mérito que 
corresponde aos respetivos custos marginais das centrais. Geman e Roncoroni (2006) 
referem que a ordem de mérito resulta então da ordenação das centrais começando pela que 
tem menos custo de produção até terminar na central que tem o maior custo de produção 
(Geman e Roncoroni, 2006). 
A Figura 9 ilustra a formação de preço para uma sessão de mercado de acordo com o 
definido anteriormente.  
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Figura 9. Ilustração da formação do preço de mercado da eletricidade (Cludius et al., 2014). 
No caso ilustrado na Figura 9 a ordem de mérito neste mercado começa com a produção 
renovável, que licitaram com preço igual a zero, seguido da energia nuclear, lignite, carvão, 
gás natural e fuel. Na sessão ilustrada, as tecnologias de produção com gás natural e fuel não 
produziram energia.  
Segundo O'Mahoney e Denny (2013) um conluio de preços elevados para inflacionar o 
valor da eletricidade daria origem a um ganho coletivo maior, aumentando, no entanto, o 
risco individual de cada central ficar fora da sessão. Uma central que por sua vez faça uma 
oferta de eletricidade com um valor abaixo dos seus custos marginais irá aumentar a sua 
probabilidade de despachar a eletricidade. No entanto, a probabilidade de o mercado gerar 
um preço abaixo do seu custo marginal também é maior. Assim é expectável que as ofertas 
de energia das centrais de produção reflitam os seus verdadeiros custos marginais. 
O'Mahoney e Denny (2013) referem que podem existir produtores que fazem ofertas 
estratégicas sem ter por base os seus custos marginais com o objetivo de explorar 
imperfeições do mercado e aumentar assim o seu lucro. Esta situação origina distorções no 
mercado o que resulta em custos mais elevados para os consumidores finais. 
O mercado elétrico pode então ser avaliado como um leilão fechado de preço 
secundário6, onde nenhum produtor sabe exatamente o valor apresentado por outros 
produtores, e onde o valor indicado pelo produtor não afeta o preço a pagar pela sua 
eletricidade, mas apenas se irá despachar a sua eletricidade ou não. Desta forma, os 
                                                 
6 Um leilão de preço secundário significa que não é o lance que o produtor propõe que determina o preço, 
mas sim o que resultar do final da licitação, como explicado anteriormente. 
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produtores de eletricidade estarão de facto a licitar de uma forma verdadeira e eficiente tendo 
por base os seus custos marginais de curto prazo (O’Mahoney e Denny, 2013).  
Considerando o referido por Vickrey (1961), verifica-se que relativamente ao mercado 
elétrico existe uma diferença no preço de fecho, onde no leilão proposto por Vickrey o preço 
de fecho corresponde à primeira oferta rejeitada, ao invés da última oferta aceite.   
 
3.6. Energias Renováveis em Mercado 
De acordo com Hirth (2013), as energias renováveis, como a geração eólica e solar, são 
fontes de produção de eletricidade variáveis na medida em que estão dependentes das 
condições meteorológicas. Ao contrário das centrais de produção “despacháveis”, as 
tecnologias renováveis não podem ajustar a produção de acordo com os incentivos 
económicos. 
O valor de mercado das renováveis, isto é, a receita que os produtores de energias 
renováveis conseguem obter do mercado sem subsídios, é afetado por três constrangimentos: 
∙ A oferta de renováveis é variável. Devido a limitações de armazenamento e à 
variabilidade na oferta e na procura, a eletricidade é um bem temporalmente 
heterogéneo na medida em que o seu valor irá depender da altura do tempo em que 
é produzida. No caso das energias renováveis são as condições meteorológicas que 
ditam quando as mesmas irão ser produzidas, sendo o seu valor de mercado afetado 
por esta variabilidade; 
∙ A produção das energias renováveis é incerta até à sua efetivação. A produção das 
centrais é comprometida no dia anterior à entrega. Os erros de previsão devem ser 
balanceados o mais rápido possível, sendo este um processo dispendioso. Estes 
custos reduzem o valor de mercado das renováveis; 
∙ Limitação das localizações dos centros produtores. A necessidade de transmissão da 
eletricidade entre os centros produtores e os locais de consumo implica perdas nas 
redes. Esta situação reduz o valor de mercado da produção renovável (Hirth, 2013). 
 
De acordo com Würzburg et al. (2013) a identificação dos custos e benefícios do 
aumento da capacidade renovável instalada é um elemento chave na investigação económica 
sobre a energia renovável. O impacto da adição de capacidade renovável nos mercados 
elétricos deve ser avaliado de forma compreender a necessidade (e respetiva eficiência) de 
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políticas de incentivo à produção renovável. A questão fundamental é perceber se a produção 
renovável afeta os preços da eletricidade nos mercados grossistas.  
As considerações teóricas do impacto das renováveis sobre os preços da eletricidade nos 
mercados grossitas sugerem que devido ao facto de estas centrais licitarem, em mercado, 
valores de preço de eletricidade próximos de zero, a curva da oferta que normalmente se 
desenvolveria no mercado sem as centrais de produção renovável irá sofrer uma deslocação 
para a direita. Esta deslocação, para o mesmo nível de procura, fará com que a central que 
encerra a oferta (produtor marginal) seja uma central com um custo marginal inferior à 
central que normalmente encerraria a oferta, resultando num preço de equilíbrio mais baixo. 
Este efeito é designado de efeito de ordem de mérito.  
Do ponto de vista político as reduções de preço são geralmente vistas como justificação 
para a adoção de esquemas de incentivo ao investimento em energias renováveis. O efeito 
da ordem de mérito atua como mecanismo que transfere a riqueza dos produtores para os 
consumidores, caso o equilibro de mercado seja formado por preços iguais aos custos 
marginais (Würzburg et al., 2013).  
Em sistemas de geração de eletricidade térmicos7 o valor de mercado das renováveis é 
afetado por dois mecanismos, que Hirth (2013) classifica como efeito de correlação e efeito 
de ordem de mérito.  
No efeito de correlação, a produção por energias renováveis está positivamente 
correlacionada com a procura e irá, tendencialmente, receber preços mais elevados do que a 
média do mercado. Como exemplo deste efeito, o autor cita o caso da Alemanha, em 2011, 
onde o preço médio do mercado foi de 51 €/MWh, e a produção solar recebeu um valor 
médio 56 €/MWh uma vez que tipicamente a produção solar aconteceu nas horas de procura 
elevada.  
No caso do efeito de ordem de mérito, se a capacidade de produção renovável instalada 
for elevada no mercado em que se insere, a produção de eletricidade renovável, durante as 
horas de muito vento e muita insolação, irá reduzir o preço de eletricidade devido ao efeito 
de ordem de mérito que empurra a curva da oferta para a direita. Neste sentido, quanto maior 
for a capacidade instalada, mais irá cair o preço da eletricidade (Hirth, 2013). 
Esta situação pode originar novos desafios para o sistema elétrico: preços mais baixos 
originam maiores dificuldades na recuperação de capital por parte dos produtores. Existe 
                                                 
7 Sistemas onde a produção de eletricidade é maioritariamente obtida por tecnologias de produção térmica. 
 22 
 
ainda a questão de que quanto maior for o uso de renováveis também maior será a 
necessidade de investimento em centrais de back-up8, dada volatilidade da geração renovável. 
Estes efeitos podem originar, no longo prazo, um aumento dos preços da eletricidade 
(Würzburg et al., 2013). 
Também Hirth (2013), no seguimento do referido anteriormente, refere que existem 
incertezas sobre a viabilidade económica a longo prazo deste modelo. Identificar e quantificar 
os custos e os benefícios de geração a partir de energias renováveis é um aspeto central na 
investigação económica sobre energias renováveis. O impacto das energias renováveis sobre 
os mercados elétricos deve ser explorado de forma a avaliar a eficiência de políticas de 
suporte às energias renováveis. De acordo com o autor, num mercado de eletricidade 
eficiente, o valor de mercado das energias renováveis é idêntico ao valor económico marginal 
que a geração renovável tem para a sociedade. Desta forma, será o valor de mercado das 
renováveis que deverá ser utilizado para análises de custo-benefício, competitividade e 
prosperidade económica (Hirth, 2013). 
Gelabert et al. (2011) detalham a questão dos custos de curto e longo prazo. Os autores 
indicam que o efeito da redução de preços da eletricidade por parte das energias renováveis 
pode ser temporário. A existência de um decréscimo do preço da eletricidade nos mercados 
grossistas dá aos produtores de eletricidade um sinal de menos ganhos futuros e como tal 
um desencorajamento de novos investimentos. Por outro lado, se estes investimentos não 
forem feitos, a falta de oferta de eletricidade origina novamente um aumento dos preços nos 
mercados grossistas. Alguns produtores podem ainda exercer poder de mercado de forma a 
manter os preços da eletricidade em níveis mais elevados. Uma análise empírica ex-post ao 
desempenho dos mercados reais pode ajudar a esclarecer estas questões (Gelabert et al., 
2011). 
 
3.6.1. Promoção do Investimento em Energias Renováveis 
Alguns países implementaram com sucesso políticas de promoção de energias 
renováveis recorrendo a tarifas específicas para a geração renovável, como é o caso das feed-
in-tariffs (Würzburg et al., 2013).  
                                                 
8 Centrais com flexibilidade elevada e capacidade de entrada rápida na rede. Geralmente são usadas como 
back-up centrais de ciclo combinado a gás natural.  
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De acordo com Couture e Gagnon (2009), o princípio das feed-in-tariffs é oferecer preços 
garantidos de compra de energia, por períodos determinados, a todas as centrais que 
produzam energia a partir de fontes renováveis.  
As feed-in-tariffs são consideradas como a forma mais eficiente no estímulo ao 
desenvolvimento de geração a partir de fontes de energia renovável. Como mecanismo de 
remuneração têm, consistentemente, sido mais eficientes e com um custo mais baixo de 
operação que mecanismos de remuneração alternativos.  
Os preços das feed-in-tariffs são definidos tendo por base o tipo de tecnologia, a potência 
instalada do centro produtor, a qualidade de produção, a localização do projeto, entre outras 
variáveis específicas do projeto. Esta forma de remuneração permite a participação de vários 
agentes, incluindo produtores domésticos, agricultores, municípios e pequenos negócios, 
ajudando assim a estimular a proliferação das energias renováveis. 
Ainda segundo os autores Couture e Gagnon (2009), a definição dos níveis de 
pagamento9 deve ter por base os custos específicos dos tipos de geração, de forma a garantir 
uma operação eficiente das instalações de energias renováveis. Ao basear os níveis de 
pagamento nos custos de desenvolvimento de um projeto de produção de energias 
renováveis, e garantindo esses níveis pagamento durante o período de vida dos centros 
produtores, as feed-in-tariffs reduzem significativamente os riscos de investimento e dessa 
forma promovem uma rápida expansão do mercado. Esta estrutura permite alguma 
segurança sobre cash flows futuros, oferecendo dessa forma uma garantia aos investidores que 
precisam de financiar estes projetos de capital intensivo, com custos muito elevados de 
investimento e com custos operacionais relativamente baixos. 
Para além de assegurar que os pagamentos obtidos pela feed-in-tariff cobrem os custos de 
projeto, a experiência demonstrou que a estabilidade e a estrutura do modelo de remuneração 
são essenciais para o incentivo e funcionamento eficiente de políticas de desenvolvimento 
de energias renováveis, assim como para a garantia da confiança do investidor. No entanto 
existem várias estruturas de remuneração de feed-in-tariff que variam consoante a jurisdição, 
apresentado todas elas diferentes graus de sucesso. O desenho do modelo não é único e é 
feito de acordo com o contexto específico e as necessidades.  
Um critério central a ter em consideração no desenho das feed-in-tariffs é se estas são 
dependentes ou independentes do preço da eletricidade nos mercados grossistas. As feed-in-
                                                 
9 Preço a pagar por cada kilowatt-hora de eletricidade produzido. 
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tariffs independentes do preço em mercado são geralmente designadas de políticas de preço 
fixo, uma vez que oferecem um preço fixo pela eletricidade entregue na rede. Já as tarifas 
dependentes de mercado são designadas de feed-in-premiums, uma vez que um prémio de 
pagamento é adicionado aos preços que resultam do mercado grossista. 
O mecanismo de feed-in-premiums com base no valor de mercado implica que os 
produtores de eletricidade renovável façam as suas ofertas de energia em mercado, 
concorrendo com outros produtores, de forma a satisfazerem a procura. O valor a pagar pela 
eletricidade será então o valor determinado pelo mercado mais o respetivo prémio, 
previamente definido (Couture e Gagnon, 2009). 
De acordo com Lesser e Su (2007) o desafio para os países é desenvolver um mecanismo 
de feed-in-tariffs que consiga promover o desenvolvimento de renováveis ao menor custo 
possível para a sociedade. Um mecanismo feed-in-tariffs economicamente eficiente irá dar 
incentivos aos produtores de energia renovável para que possam maximizar a sua produção 
sem distorcer os preços de mercado grossista. O objetivo mais comum do desenho um 
mecanismo de feed-in-tariffs é garantir um preço mínimo de venda de eletricidade a longo 
prazo, promovendo assim uma estabilidade financeira aos investidores e cobrindo contra o 
risco da volatilidade do mercado (Lesser e Su, 2007). 
O incentivo às energias renováveis é, em última análise, pago pela fatura final aos 
consumidores. Em países com grande investimento em energias renováveis é espectável que 
exista um aumento no valor da fatura final para os consumidores uma vez que na tarifa para 
o cliente final estão incluídos, para além dos custos da energia em mercado, os incentivos ao 
desenvolvimento de energias renováveis.  
Quanto maior for o investimento em energias renováveis maior será a produção a partir 
de energias renováveis, dando origem a uma diminuição dos custos variáveis uma vez que a 
produção de eletricidade a partir de combustíveis fósseis também baixa. De acordo com 
Miera et al. (2008) se as centrais de produção com combustíveis fósseis, que são as centrais 
que marcam o preço em mercado da eletricidade, fossem substituídas pela produção a partir 
de energias renováveis, o preço de mercado da eletricidade baixaria. Esta redução do preço 
de mercado poderia compensar o aumento da tarifa para o cliente final correspondente ao 
incentivo da produção renovável.  
A produção renovável é muitas vezes combinada com a introdução de licenças de 
emissão de CO2 para as centrais térmicas. De acordo com Miera et al. (2008) a introdução de 
licenças de emissão pode aumentar o preço final da eletricidade uma vez que as empresas de 
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produção de eletricidade tendem a passar o custo extra de aquisição de CO2 para o 
consumidor final devido ao aumento dos custos marginais. 
Tendo em conta o enquadramento elaborado anteriormente é difícil estimar qual o 
impacto no preço de eletricidade para o consumidor final do investimento em energias 
renováveis. Por um lado, é espectável que exista uma diminuição do preço da energia em 
mercado, havendo, no entanto, um preço a pagar pelo consumidor final do investimento 
feito nos centros produtores (Miera et al., 2008). 
Segundo Sensfuß et al. (2008), o valor do custo adicional para os consumidores pode ser 
definido como a diferença entre o valor da feed-in-tariff e o valor de mercado da eletricidade 
renovável. No caso das tarifas feed-in-premiums o valor do custo adicional para os 
consumidores é igual ao prémio de pagamento.  
A conclusão de Sensfuß et al. (2008) para o mercado alemão é que o efeito da ordem de 
mérito passa os proveitos dos produtores para os consumidores, através de preços de 
eletricidade mais baixos, nos mercados grossistas. No curto prazo, o esquema de feed-in-tariff 
pode levar a um benefício para os consumidores finais (Sensfuß et al., 2008). 
 
3.7. Mercado Ibérico de Eletricidade - MIBEL 
O MIBEL está em funcionamento desde 1 de julho de 2007 e resultou do trabalho 
conjunto entre as Administrações Portuguesa e Espanhola, tendo os Estados celebrado o 
Acordo de Santiago relativo à constituição de um mercado ibérico de energia elétrica, a 1 de 
outubro de 2004, em Santiago de Compostela. Em 18 de janeiro 2008, o Acordo de Braga 
modifica o anterior (CMVM et al., 2012). 
De acordo com a CMVM et al. (2009) as atividades de produção e a comercialização de 
energia elétrica “estão abertas à concorrência, com a justificação económica de introduzir maior eficiência 
na gestão e operação dos recursos afetos a estas atividades. 
A atividade de produção de energia elétrica em regime de mercado está associada a um mercado grossista, 
no qual os produtores asseguram a colocação da mesma e os agentes compradores adquirem energia elétrica, 
seja para satisfazer a carteira de fornecimentos a clientes finais, seja para consumo próprio. A atividade de 
comercialização está associada a um mercado retalhista, em que os agentes comercializadores concorrem para 
assegurar o fornecimento dos clientes finais” (CMVM et al., 2009 p. 17). 
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3.7.1. Mercado Grossista do MIBEL 
O funcionamento do mercado grossista assenta num conjunto de modalidades que 
refletem as especificidades do funcionamento do sector elétrico, designadamente o facto de 
existir a necessidade de um equilíbrio síncrono entre a oferta e a procura, e por essa via não 
ser possível a existência de arbitragem temporal à semelhança de outros mercados (CMVM 
et al., 2009). 
Assim, o mercado grossista do MIBEL compreende as seguintes vertentes: 
∙ “Um mercado de contratação a prazo (OMIP), em que se estabelecem compromissos a futuro de 
produção e de compra de energia elétrica. Este mercado pode efetuar liquidação física (entrega da 
energia) ou liquidação financeira (compensação dos valores monetários subjacentes à negociação); 
∙ Um mercado spot de contratação à vista (OMEL), com uma componente de contratação diária e 
uma componente de ajustes intradiários (mercados intradiários), em que se estabelecem programas 
de venda (produção) e de compra de eletricidade para o dia seguinte ao da negociação; 
∙ Um mercado de serviços de sistema que efetua o ajustamento de equilíbrio da produção e do consumo 
de energia elétrica e que funciona em tempo real; 
∙ Um mercado de contratação bilateral, em que os agentes contratam para os diversos horizontes 
temporais a compra e venda de energia elétrica” (CMVM et al., 2009 p. 18). 
 
Os sujeitos do mercado são definidos como as entidades habilitadas a atuar diretamente 
no mercado elétrico, sejam vendedores e/ou compradores de eletricidade. “Podem atuar como 
sujeitos do mercado os produtores em regime ordinário ou os produtores em regime especial, os comercializadores 
de último recurso e os comercializadores, bem como os consumidores diretos presentes no mercado e os 
representantes de qualquer dos sujeitos referidos” (CMVM et al., 2009 p. 92). 
Relativamente à caracterização oferta, a regra do mercado estipula que as “ofertas 
apresentadas no mercado diário pelos agentes vendedores para cada uma das horas do dia seguinte são 
ordenadas por preço ascendente, formando desse modo a curva de oferta do mercado para cada hora” (CMVM 
et al., 2009 p. 100). 
A produção em regime especial tem por norma surgir na parte baixa da curva, uma vez 
que o seu custo de oportunidade é muito baixo. Em Portugal os produtores em regime 
especial não participavam no mercado de produção até 2012. No entanto, segundo a CMVM 
et al., (2009), a oferta de energia destas centrais era vendida ao comercializador de último 
recurso, que tinha a responsabilidade de integrar a respetiva produção nas suas ofertas de 
aquisição de eletricidade, reduzindo assim a procura (CMVM et al., 2009). 
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Quanto à curva da procura, na sua parte mais elevada surgem os fornecimentos para 
mercado regulado (mercado retalhista) com um preço instrumental de 180 €/MWh. Na zona 
média e baixa costuma surgir o consumo correspondente às centrais hídricas com bombagem 
e aos comercializadores para os seus fornecimentos no mercado livre (CMVM et al., 2009). 
A Figura 10 ilustra as curvas de oferta e procura das quais resultou o preço de mercado. 
 
Figura 10. Curvas da oferta e da procura para a sessão de mercado da hora 1 do dia 04-10-2016 
(OMIE 2017). 
No caso de no ponto de equilíbrio ocorrer uma utilização superior à capacidade de 
interligação entre Portugal e Espanha, ocorrerá uma separação dos mercados. Desta forma 
haverá um preço de equilibro diferente para os dois países.  
Relativamente à separação de mercados (Market Splitting) este é um mecanismo usado 
para garantir o melhor uso da capacidade disponível sem comprometer a segurança no 
abastecimento. Uma vez que o processo de determinação do preço agrega inicialmente as 
ofertas de compra e de venda em mercado para os dois países, é necessário numa primeira 
instância verificar se após a formação do primeiro preço de equilíbrio resulta um trânsito na 
interligação igual ou inferior à capacidade comercial disponível. O preço de encontro será 
único para o sistema ibérico uma vez que existe viabilidade económica e técnica (CMVM et 
al., 2009). 
Se do primeiro preço de encontro resultar um trânsito na interligação superior à 
capacidade comercial disponível, as duas áreas de mercado são tratadas em separado com 
curvas agregadas de procura e oferta especificas a cada área. Na curva da procura do sistema 
exportador é colocada uma quantidade correspondente à capacidade comercial na 
interligação e na curva de oferta para o sistema importador consta uma quantidade 
equivalente. Neste caso considera-se que o mercado está em regime de market splitting. 
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4. Preço da Eletricidade 
4.1. Evolução Temporal 
Weron et al. (2004) indicam que o setor elétrico, durante a década de 90, sofreu uma 
transformação, deixando de ser um negócio primariamente técnico e passando a ser um 
negócio em que o produto é transacionado da mesma forma que uma commodity e onde a 
compra e venda e a gestão de risco se tornaram fatores chave para o sucesso do negócio. 
Apesar disso, os autores referem que para modelar os preços da eletricidade não podem ser 
usados modelos desenvolvidos para mercados financeiros e outras commodities, dado que a 
eletricidade não é armazenável, pelo menos de forma sistemática e economicamente viável. 
Dada a limitação de armazenamento, a procura e a oferta devem estar balanceadas a todo o 
instante, pelo que variações relativamente pequenas na oferta (produção) e na procura 
(consumo) podem causar, em períodos curtos de tempo, alterações significativas no preço. 
Os preços da eletricidade no mercado spot são preços para o dia seguinte, uma vez que os 
produtores de eletricidade precisam de verificar se estão em condições de operar nesse 
período. Nos mercados spot são transacionados contratos horários, com entrega física, não 
sendo negociados numa base contínua (Weron et al., 2004). 
Geman e Roncoroni (2006) referem que dada a limitada capacidade de armazenamento 
físico da eletricidade (com a exceção das hídricas com bombagem), os preços da eletricidade 
são mais suscetíveis a variação pela oferta e procura que qualquer outro bem. Por seu lado, 
verifica-se que a procura é inelástica no curto prazo. Como tal, grandes alterações do lado da 
oferta, neste caso a produção, podem originar variações elevadas nos preços. 
Uma característica que os preços da eletricidade apresentam é a reversão à média para 
um nível que reflete o seu custo marginal de produção. Esta reversão pode ser constante, 
periódica ou periódica com tendência (Geman e Roncoroni, 2006). A reversão à média é 
referida por vários autores, nomeadamente Weron et al. (2004) e Huisman e Mahieu (2003). 
Os últimos indicam que a reversão à média é uma tendência de flutuação dos preços da 
eletricidade em torno do preço médio de longo prazo (Huisman e Mahieu, 2003). Geman e 
Roncoroni (2006) indicam que reversão à média pode ser mais ou menos acentuada 
consoante os mercados de eletricidade a que se refere a análise (Geman e Roncoroni, 2006). 
Uma segunda característica apresentada pelos preços da eletricidade, de acordo com 
Geman e Roncoroni (2006), é a presença de pequenas flutuações aleatórias em torno da 
média. Estas pequenas flutuações representam desfasamentos temporários entre a procura e 
a oferta.  
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Os autores indicam ainda que a presença de “picos”, que consistem num aumento 
brusco do preço seguido de descida para valores próximos dos anteriores, como acontece 
durante ondas de calor ou frio, são uma característica intrínseca dos preços da eletricidade 
devido à referida impossibilidade de armazenamento. Geman e Roncoroni (2006) citam um 
exemplo de junho de 1998 dos Estados Unidos da América, na “East Center Area Reliability”, 
onde os preços subiram de valores na ordem dos 25 $/MWh para valores na ordem dos 
milhares de dólares. Este aumento foi explicado pela longa onda de calor sofrida durante 
aquele período, pelo congestionamento das linhas de transmissão do Canadá e pela paragem 
de uma central nuclear. A situação foi reposta em dois dias, para valores na ordem dos 50 
$/MWh, quando as temperaturas baixaram e a capacidade de transmissão passou a estar 
adequada (Geman e Roncoroni, 2006). Estes “picos” no preço, de acordo com Weron et al. 
(2004), tendem a perdurar pouco tempo dado que as condições extremas do clima ou 
paragens não previstas tendem também elas a ser de curta duração. 
Weron et al. (2004) referem que a procura de eletricidade é sazonal, obedecendo à 
variação das condições climatéricas como a temperatura e o número de horas diurnas. 
Também a oferta de eletricidade, a produção, pode sofrer de sazonalidade, como é o exemplo 
da produção hídrica que depende do regime hidrológico. Estas flutuações na oferta e na 
procura de eletricidade são refletidas num comportamento sazonal dos preços da eletricidade 
no mercado spot. A sazonalidade dos preços pode ter um ciclo anual, semanal e diário. Os 
mesmos autores verificam que para o mercado Nord Pool, com dados entre 1 de janeiro de 
1997 e 25 de abril de 2000, o ciclo anual pode ser descrito por uma sinusoide com uma 
tendência linear. 
Desta forma, os autores Weron et al. (2004) concluem então que os preços da eletricidade 
apresentam três características, a sazonalidade, a reversão à média e a presença de picos 
(Weron et al., 2004). 
 
4.2. Determinantes do Preço da Eletricidade 
Grave et al. (2016) indicam que num mercado competitivo e transparente, os preços 
resultantes do mercado igualam os custos marginais, pelo menos em teoria. No caso dos 
mercados grossistas o mix da geração, o preço dos combustíveis e do CO2, condicionantes 
do mercado (contratos históricos por exemplo), o grau de concorrência (os autores propõem 
uma medida com base no numero de participantes no mercado) e a procura são considerados 
como os principais fatores a concorrerem para a formação do preço da eletricidade.  
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Para os mercados dos países da União Europeia, Grave et al. (2016) consideram, além 
das variáveis já referidas, variáveis de controlo anuais e mensais relativas à temperatura média 
diária, o PIB, a taxa de inflação e a taxa de cambio. Estas variáveis têm como objetivo 
capturar aspetos económicos e de procura (Grave et al., 2016) 
De acordo com Sensfuß et al., (2008) o efeito da ordem de mérito, e consequente 
formação do preço da eletricidade, é influenciado, principalmente, pela capacidade renovável 
instalada, pela evolução dos preços dos combustíveis utilizados na geração e pelo preço de 
emissão do CO2.  
No que diz respeito à influencia dos preços dos combustíveis, Sensfuß et al. (2008), numa 
análise ao mercado alemão, referem que neste mercado o preço da eletricidade tem pouca 
sensibilidade ao preço do petróleo uma vez que aí o número de centrais operadas a fuel é 
baixo. O preço do gás natural tem o efeito mais elevado devido à grande capacidade de 
centrais a gás natural instaladas no país. Na Alemanha, as centrais a gás natural que 
respondem aos picos na procura apresentam rendimento mais baixo, pelo que o impacto na 
formação do preço nas horas de pico é elevado. Relativamente ao carvão, verifica-se que este 
também tem um impacto elevado na formação do preço uma vez que as centrais a carvão 
cobrem os períodos com menor consumo. Assim, nas horas de menor procura o preço é 
determinado principalmente pelas centrais a carvão, e nas horas de maior procura o preço é 
determinado principalmente pelas centrais a gás natural (Sensfuß et al., 2008). 
Nos próximos parágrafos apresenta-se uma análise detalhada das determinantes dos 
preços da eletricidade num conjunto de países europeus para os quais foi encontrada 
literatura. 
 
4.2.1. Determinantes para o Mercado Elétrico na Alemanha 
Bublitz et al. (2017) apresentam uma analise à queda dos preços da eletricidade na 
Europa com base nos preços do mercado para o dia seguinte. De acordo com os autores a 
escolha do mercado para o dia seguinte em vez do mercado intradiário prende-se com o 
facto de o volume transacionado ser substancialmente maior no mercado para o dia seguinte. 
De forma a modelar adequadamente o mercado de preços para o dia seguinte, todos os 
outros devem representar o nível de informação para o dia seguinte disponível, dado que a 
informação mais recente não existia aquando da submissão dos preços.  
A natureza estocástica da geração de eletricidade com base em energia solar e eólica faz 
com que os participantes de mercado não tenham conhecimento exato da eletricidade que 
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irá ser produzida a partir destas fontes no dia seguinte. Desta forma, os participantes têm 
que basear as suas ofertas em previsões meteorológicas, tendo cada participante os seus 
modelos de previsão. 
Relativamente ao preço do carvão, dada a natureza do seu transporte ser morosa, é 
negociado com base em preços futuros. Os autores Bublitz et al. (2017) usam como 
referência, na sua análise, os preços do índice API2 da Argus/McCloskey (API2, ARA). Para 
o preço de emissão de CO2 os autores utilizam o preço de liquidação dos certificados de 
emissão EU-Emission Allowances (EUA). 
Para analisar a evolução do preço da eletricidade para o mercado alemão, os autores 
sugerem o uso de três abordagens distintas, a regressão linear, uma regressão dinâmica e uma 
simulação de um modelo com base em agentes. Estas abordagens apresentam vantagens e 
desvantagens, as quais se encontram resumidas pela Tabela 2 (Bublitz et al., 2017). 
 
Tabela 2. Modelos para análise da evolução do preço da eletricidade (Bublitz et al., 2017). 
Modelo Objetivo Vantagens Desvantagens 
Regressão 
Linear 
Explicar a variável 
dependente em função dos 
regressores 
Fácil implementação e 
modelo muito utilizado 
Correlações múltiplas devem 
ser controladas; Efeitos não 
lineares podem não ser 
capturados 
Regressão 
dinâmica 
Capturar a influência 
variável dos parâmetros 
fundamentais sobre a 
variável dependente 
As influencias dinâmicas 
podem ser determinadas 
mantendo-se uma estrutura 
matemática fechada 
A estimação de coeficientes 
pode ser complexa e o 
sistema de equações requer 
muitos parâmetros. 
Modelo 
com base 
em agentes 
Modelo ordenado e 
detalhado da relevância dos 
agentes (centrais, empresas) 
 Podem ser incluídos 
cenários, assim como 
informação sobre 
imperfeições de mercado  
Implementação leva muito 
tempo; Regras de tomada de 
decisão são difíceis de validar 
 
Considerando a abordagem da regressão linear, Bublitz et al. (2017) propõem um modelo 
onde a variável dependente é o preço, pt, e as variáveis explicativas são a procura, a previsão 
eólica horaria, a previsão solar horária e os preços dos combustíveis e CO2 do dia anterior. 
São introduzidas dummies sazonais, para refletirem as mudanças sistemáticas na procura e as 
indisponibilidades planeadas para as centrais. Em vez de introduzirem dummies para capturar 
padrões diários e semanais, como é o exemplo dos preços mais baixos à noite e aos fins de 
semana, a regressão foi aplicada para cada tipo de dia, dia de trabalho e de descanso e para 
cada hora do período de trabalho e do período de descanso (Bublitz et al., 2017): 
 
𝑝𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝑙𝑜𝑎𝑑𝑡 + 𝛽2𝑤𝑖𝑛𝑑𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑡 + 𝛽3𝑠𝑜𝑙𝑎𝑟𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑡 + 𝛽4𝑔𝑎𝑠𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−24
+ 𝛽5𝑐𝑜𝑎𝑙𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−24 +  𝛽6𝑐𝑎𝑟𝑏𝑜𝑛𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−24 + ∑ 𝛽ℎ,𝑑
3
ℎ=1
𝑑𝑠𝑡 + 𝜀𝑡 
(4.1) 
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4.2.2. Determinantes para o Mercado Elétrico em Espanha 
Os autores Gelabert et al. (2011) propõem, para estimar o efeito médio que alterações 
marginais na produção em regime especial têm nos preços da eletricidade para o mercado 
espanhol entre 2005 e 2010, um modelo de regressão linear multivariável.  
Para modelar os preços diários estes autores usam como variáveis explicativas a procura 
de eletricidade e a composição diária da produção por fonte, ou seja, a produção em regime 
especial (∆𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑎𝑙𝑡), a produção de centrais hídricas (∆ℎ𝑖𝑑𝑟𝑜𝑡), nucleares 
(∆𝑛𝑢𝑐𝑙𝑒𝑎𝑟𝑡), carvão (∆𝑐𝑎𝑟𝑣ã𝑜𝑡), ciclo combinado (∆𝑐𝑖𝑐𝑙𝑜𝑐𝑜𝑚𝑏𝑡) e de fuel ou gás natural 
(∆𝑓𝑢𝑒𝑙𝑔𝑎𝑠𝑡). A produção hídrica, apesar de ser uma fonte renovável de produção de 
eletricidade, não é agregada na produção em regime especial uma vez que o uso da água, que 
pode ser armazenada e usada em períodos que verifiquem preços mais elevados, tem um 
custo de oportunidade positivo e como tal espera-se que o seu impacto nos preços da 
eletricidade seja diferente das restantes fontes de produção renováveis. Por fim os autores 
definem a variável ∆𝑜𝑢𝑡𝑟𝑜𝑠𝑡 que pretende agregar o balanço das exportações e importações, 
bombagem e perdas no transporte e distribuição. A variável “outros” resulta da diferença 
entre a produção e a procura.  
De forma a controlar o efeito da sazonalidade nos preços o modelo inclui 6 variáveis 
dummy que indicam o dia da semana e 11 variáveis dummy que indicam o mês. Incluem 
também 5 variáveis dummy para controlar fatores de variação anual que podem estar 
associados a mudanças no preço da eletricidade. 
Os autores apresentam dois modelos descritos pelas seguintes expressões (Gelabert et 
al., 2011): 
𝑝𝑟𝑒ç𝑜𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑝𝑟𝑜𝑐𝑢𝑟𝑎𝑡 + 𝛽2∆𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒𝑒𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑎𝑙𝑡 + ∑ 𝛽𝑘+2
6
ℎ=1
𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 𝑑𝑖𝑎𝑘𝑡
+ ∑ 𝛽𝑙+8 𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 𝑚ê𝑠𝑙𝑡 + ∑ 𝛽𝑠+19𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 𝑎𝑛𝑜𝑠𝑡
5
𝑠=1
+ 𝑢𝑡
 
11
𝑙=1 
 
(4.2) 
 
 ∆𝑝𝑟𝑒ç𝑜𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1∆𝑟𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑎𝑙𝑡 + 𝛽2∆ℎ𝑖𝑑𝑟𝑜𝑡 + 𝛽3∆𝑛𝑢𝑐𝑙𝑒𝑎𝑟𝑡 +  𝛽4∆𝑐𝑎𝑟𝑣ã𝑜𝑡
+ 𝛽5∆𝑐𝑖𝑐𝑙𝑜𝑐𝑜𝑚𝑏𝑡 + 𝛽6∆𝑓𝑢𝑒𝑙𝑔𝑎𝑠𝑡 +  𝛽7∆𝑜𝑢𝑡𝑟𝑜𝑠𝑡
+ ∑ 𝛽𝑘+7
6
𝑘=1
𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 𝑑𝑖𝑎𝑘𝑡
+ ∑ 𝛽𝑙+13 𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 𝑚ê𝑠𝑙𝑡 +  ∑ 𝛽𝑠+24𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 𝑎𝑛𝑜𝑠𝑡
5
𝑠=1
+ 𝑢𝑡
 
11
𝑙=1 
 
(4.3) 
 
Os autores usam o método OLS para a estimativa dos coeficientes do modelo. Antes de 
estimarem o modelo, e de forma a perceber se podem aplicar o método indicado, os autores 
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testaram a existência de raízes unitárias recorrendo ao teste “Augmented Dickey-Fuller Test” 
(ADF). De acordo com DeFusco et al. (2015) a existência de raízes unitárias é comum em 
séries temporais. Uma vez que uma série temporal com uma raiz unitária não apresenta 
covariância estacionaria, modelar sem previamente transformar a série temporal de forma a 
ter covariância estacionária pode levar a conclusões estatísticas erradas. Neste sentido, numa 
série temporal proveniente de um modelo autorregressivo de ordem 1, AR(1), para que tenha 
covariância estacionária o valor absoluto do coeficiente do lag 1, b1 (da equação 4.4), deve ser 
inferior a 1, pois, caso contrário, não se pode confiar no resultado estatístico. A equação 
seguinte demonstra um modelo autorregressivo de ordem 1: 
 
𝑥𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑥𝑡−1 + 𝜖𝑡 
𝜖𝑡  ~ 𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜖
2) 
(4.4) 
 
Assim se o coeficiente do lag 1 for igual a 1, a série temporal é um random walk, assumindo 
que  𝜖 𝑡 é uma variável independente e aleatoriamente distribuída e, portanto, a série temporal 
não apresenta covariância estacionaria, pelo que se diz que tem uma raiz unitária (DeFusco 
et al., 2015).  
Para eliminar o efeito da correlação nos resíduos, Gelabert et al. (2011) usaram duas 
abordagens com o objetivo de determinar os lags adequados a usar no teste ADF. A primeira 
abordagem foi usar a regra de 𝑝 = 𝑖𝑛𝑡(12 (
 𝑇
 100
)
 1
 4), de Banerjee et al. (1993), onde T é o 
número total de observações. Depois procuraram determinar o número de lags que 
maximizava o valor de R2 da equação do teste ADF e ao mesmo tempo minimizava o valor 
“Akaike Information Criterion”. Devido ao facto de terem detetado raízes unitárias nas variáveis 
em estudo, os autores decidiram estimar o modelo com base em diferenças diárias, pelo que 
se verifica na equação a presença da indicação delta (∆). 
Para verificar a existência de autocorrelação de primeira ordem nos resíduos da 
estimativa por OLS os autores usaram a estatística de Durbin Watson (Durbin e Watson, 
1950). Verificaram ainda a existência de autocorrelações de outras ordens recorrendo ao teste 
alternativo de Durbin (Durbin, 1970). Este teste é válido mesmo que as variáveis explicativas 
não sejam todas exógenas, isto é, o conjunto dos regressores pode incluir variáveis 
endógenas, nomeadamente, desfasamentos da variável dependente. Os autores usaram o 
procedimento de Newey e West (1987) de forma a contornar problemas de 
heterocedasticidade e autocorrelação. 
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Com base nos modelos apresentados, e para o período em análise, os autores estimam 
que o aumento da produção de 1 GWh com base em energias renováveis (produção em 
regime especial) está associado a uma redução de cerca de 1,9 €/MWh no preço da 
eletricidade (que representa cerca de 4% do preço médio da eletricidade para o mesmo 
mercado). 
Verificam ainda os pressupostos teóricos relacionados com a formação do preço da 
eletricidade, ou seja, na ausência de poder de mercado um aumento da penetração de energias 
renováveis reduz os preços da eletricidade devido ao seu custo marginal ser inferior ao das 
restantes tecnologias. Além disso, quando a procura é elevada, o preço da eletricidade é 
determinado pelas centrais com custos variáveis elevados. Por outro lado, em situações de 
procura baixa o preço é determinado pelos custos variáveis das tecnologias mais baratas 
(Gelabert et al., 2011). 
 
4.2.3. Determinantes para o Mercado Elétrico na Irlanda 
Relativamente à procura da eletricidade, os autores O'Mahoney e Denny (2013) indicam 
que esta é influenciada pelos ciclos de atividade, e que varia de acordo com a hora do dia, as 
condições meteorológicas e os eventos sociais. Teoricamente seria expectável que a procura 
de um bem estivesse dependente do seu preço. Tal não é o caso da eletricidade, onde a 
procura horária da eletricidade é independente do preço, no curto prazo, na medida em que 
o preço para o consumidor final é fixo. Os autores indicam que a procura é determinada pela 
hora do dia, dia da semana, condições meteorológicas e eventos sociais: procura= f(tempo, 
meteorologia, eventos sociais). 
 No estudo elaborado por O'Mahoney e Denny (2013) para o mercado irlandês procura-
se estimar o preço de mercado da eletricidade (designado de shadow price) usando as curvas da 
oferta e da procura. Tradicionalmente, como já referido, a procura seria considerada 
endógena, ou seja, dependia do preço. No entanto, e de acordo com o referido 
anteriormente, a procura da eletricidade é independente do preço, pelo que a mesma pode 
ser utilizada como previsor do preço da eletricidade.  
A oferta de eletricidade no mercado irlandês é obtida pela produção convencional, 
renováveis e importação do Reino Unido. Dada a fraca capacidade das redes internacionais 
não é espectável que a importação de eletricidade esteja dependente do preço de mercado ou 
da diferença entre o preço entre os dois mercados (Irlanda e Reino Unido). Neste caso não 
 35 
 
é expectável que o preço de mercado na Irlanda possa beneficiar de eficiências de custo 
criadas noutros países, nomeadamente no Reino Unido.  
A produção renovável não participa financeiramente no mercado uma vez que estas 
centrais são suportadas separadamente por mecanismos públicos de incentivo (no caso 
irlandês é designado de PSO – Public Service Obligation). No entanto participam fisicamente no 
mercado no sentido em que a eletricidade produzida entra no mercado sendo contabilizada 
a sua produção com prioridade de entrada em mercado relativamente às restantes centrais de 
produção. Esta situação implica que a eletricidade produzida por estas centrais é consumida 
independentemente dos seus custos marginais. No caso da produção eólica, dado que se 
considera ter um custo marginal igual a zero, a mesma terá um efeito negativo no preço da 
eletricidade.  
Como o foco do trabalho realizado pelos autores é a produção convencional, não 
consideram no seu modelo a eletricidade de produção renovável e as importações. Assim, 
no caso Irlandês é expectável que os previsores do preço da eletricidade mais adequados 
sejam os índices de preço do petróleo, gás natural, carvão e do CO 2 do dia anterior às sessões 
de mercado (dia onde são feitas as ofertas de venda), o valor da procura e a capacidade 
marginal (capacidade indisponível para operar).  
No caso da procura, e pelo referido anteriormente, os autores utilizam apenas o valor 
da procura satisfeito pela produção convencional, ou seja, utilizam a energia produzida em 
centrais de produção convencional. 
À medida que a procura aumenta até ao valor total da oferta de produção disponível 
seria expectável que os preços subissem dramaticamente devido à escassez de oferta. Para 
confirmarem se este efeito se verifica os autores propõem a inclusão da variável que 
contabilize a capacidade marginal, medida pelo rácio “Potência indisponível/Procura”. 
Os autores incluem ainda variáveis de controlo para as horas do dia, dias da semana, 
meses e feriados nacionais dado que estes apresentem efeitos sobre a procura da eletricidade.  
O modelo estimado pelos autores é apresentado pela expressão seguinte (O’Mahoney e 
Denny, 2013): 
 
𝑝𝑟𝑒ç𝑜𝑡 =  𝛼 + 𝛽1𝑜𝑓𝑒𝑟𝑡𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑣𝑒𝑛𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑡 + 𝛽2𝑜𝑓𝑒𝑟𝑡𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑣𝑒𝑛𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑡
2
+ 𝛽3𝑐𝑎𝑝𝑎𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑎𝑙𝑡 + 𝛽4𝑝𝑟𝑒ç𝑜 𝑔á𝑠𝑡−24
+ 𝛽5𝑝𝑟𝑒ç𝑜 𝑝𝑒𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑜𝑡−24 + 𝛽6𝑝𝑟𝑒ç𝑜 𝑐𝑎𝑟𝑣ã𝑜𝑡−24 + 𝛽7𝑝𝑟𝑒ç𝑜 𝐶𝑂2𝑡−24
+ 𝜀𝑡 
(4.5) 
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4.2.4. Determinantes para o Mercado Elétrico Alemão e Austríaco 
Würzburg et al. (2013) propõem, no seu estudo sobre a relação do preço da eletricidade 
com a geração renovável para o mercado Almão e Austríaco, um modelo com base numa 
regressão linear multivariável. O preço da eletricidade, 𝑝𝑟𝑒ç𝑜𝑡, é a variável dependente e as 
variáveis explicativas são a procura de eletricidade (𝑝𝑟𝑜𝑐𝑢𝑟𝑎𝑡), a produção de eletricidade 
com base em energias renováveis (𝑟𝑒𝑛𝑜𝑣á𝑣𝑒𝑖𝑠𝑡), o preço do gás natural 
(𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝐺á𝑠 𝑁𝑎𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙𝑡) e a exportação e importação (𝐸𝑥𝐼𝑚𝑡). O modelo proposto pelos 
autores é apresentado pela expressão seguinte (Würzburg et al., 2013): 
 
∆𝑝𝑟𝑒ç𝑜𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1∆𝑝𝑟𝑜𝑐𝑢𝑟𝑎𝑡 +  𝛽2∆𝑟𝑒𝑛𝑜𝑣á𝑣𝑒𝑖𝑠𝑡 +  𝛽3∆𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝐺á𝑠 𝑁𝑎𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙𝑡
+ 𝛽4∆𝐸𝑥𝐼𝑚𝑡 + ∑ 𝛽𝑥
𝑛
𝑥=5
𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑡 + 𝜀𝑡 
(4.6) 
 
Neste modelo a variável objetivo é apresentada como uma variação do preço atual 
relativamente ao preço anterior, sendo analisado numa base diária. A análise diária tem como 
objetivo eliminar anomalias aleatórias e ruído de curto prazo. 
Würzburg et al. (2013) usam dados de preço de eletricidade para o dia seguinte do 
mercado Leipzing onde a eletricidade da Alemanha e da Áustria é negociada (Electricity 
Exchange in Leipzig). A escolha do preço médio diário para o dia seguinte deve-se ao facto de 
esta sessão de mercado representar uma maior quantidade de energia negociada quando 
comparada com a energia negociada pelo mercado intradiário. 
Este modelo inclui dummies de forma a capturar flutuações no preço: dummies para os 
dias da semana, de forma a captar flutuações no preço entre dias de trabalho e fins de semana; 
dummies mensais de forma capturar padrões sazonais; uma dummy para capturar feriados 
nacionais.  
Em linha com o referido pelos autores citados anteriormente, a procura é uma variável 
altamente relevante para a formação do preço da eletricidade e como tal é considerada pelo 
modelo. A procura inclui a soma de todas as entregas de energia da rede de transporte para 
a rede de distribuição.  
A inclusão do preço do gás natural está relacionada com o facto de o preço de outro 
tipo de energia ser um bom indicador do preço da eletricidade. Na Alemanha e na Áustria 
os mercados energéticos do gás natural e da eletricidade encontram-se altamente 
relacionados, quer por substituição por parte dos consumidores quer por influência das 
centrais elétricas a gás natural. Os autores não usam o preço de outros combustíveis, como 
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o preço do carvão, uma vez que estudos anteriores verificaram que para a Alemanha e Áustria 
são os preços do gás natural que mais relevância têm para a formação do preço da 
eletricidade.  
A utilização de dados de importação e exportação deve-se ao facto de a Alemanha e a 
Áustria terem ligações com 10 dos seus países vizinhos. As ligações internacionais 
contribuem para o efeito da ordem de mérito na medida em que podem mitigar flutuações 
na oferta e na procura (Würzburg et al., 2013). 
Por sua vez, Cludius et al. (2014) estudaram o efeito da ordem de mérito no preço da 
eletricidade no mercado grossista alemão para o período 2008 a 2012. O objetivo do estudo 
é estimar, em média, quanto é que o preço da eletricidade é reduzido pela introdução de mais 
capacidade de geração renovável (eólica e fotovoltaica). Os autores sugerem um modelo para 
estimação do efeito da ordem de mérito no preço da eletricidade tendo por base princípios 
semelhantes a Würzburg et al. (2013) ou seja, consideram como variáveis explicativas a 
produção eólica, solar e a procura total. Utilizam também o mesmo tipo de dummies para 
controlar flutuações horárias, diárias e mensais. Acrescentam uma dummy anual para controlar 
mudanças sistemáticas na procura. Ao invés de considerarem uma constante introduziram 
sete dummies representando os dias da semana (Cludius et al., 2014): 
 
𝑝𝑟𝑒ç𝑜𝑡 =  𝛽1𝑒ó𝑙𝑖𝑐𝑎𝑡 +  𝛽2𝑓𝑜𝑡𝑜𝑣𝑜𝑙𝑡á𝑖𝑐𝑜𝑡 +  𝛽3𝑝𝑟𝑜𝑐𝑢𝑟𝑎𝑡 + ∑ 𝛽𝑘+3
23
𝑘=1
𝑑ℎ𝑘𝑡 + ∑ 𝛽𝑙+26
7
𝑙=1
𝑑𝑑𝑙𝑡
+ ∑ 𝛽𝑚+33
11
𝑚=1
𝑑𝑚𝑚𝑡 + ∑ 𝛽𝑛+44
4
𝑛=1
𝑑𝑦𝑛𝑡 + 𝑢𝑡 
(4.7) 
 
 Os autores usaram o método OLS para estimar o modelo. De forma a poderem 
determinar esta regressão os autores assumem que todas as variáveis explicativas são 
determinadas exogenamente. Esta consideração é feita uma vez que tanto a produção eólica 
como a solar têm por base fenómenos da natureza e como tal as regras determinam que 
tenham prioridade de produção sobre as demais tecnologias. Relativamente à procura os 
autores assumem que é perfeitamente inelástica no curto prazo uma vez que os consumidores 
não baseiam a sua decisão de consumo de eletricidade no preço da eletricidade spot.  
Ainda segundo os autores, os preços do carvão e gás natural assim como das licenças de 
emissão de CO2 influenciam os preços da eletricidade. Para o propósito do estudo os autores 
não consideraram a inclusão desses preços no modelo uma vez que, apesar da influência no 
preço da eletricidade, não existe correlação significativa com as variáveis explicativas do 
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modelo proposto, pelo que, diferenças sistemáticas causadas por estes preços serão 
capturadas pelas dummies. 
Os coeficientes 𝛽1 e 𝛽2 estimam a redução média do preço spot em função da adição 
de potência de eólica e fotovoltaica numa determinada hora (Cludius et al., 2014). 
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5.  Análise e Discussão de Resultados 
5.1. Produção de Eletricidade 
A produção de eletricidade em Portugal, nos anos compreendidos entre 2009 e 2016, 
encontra-se ilustrada pela Figura 11. É possível observar, pela figura, que a produção anual 
de eletricidade em Portugal ronda os 50 TWh (50 000 000 MWh), tendo-se registado, em 
2016, uma produção que superou os 55 TWh, resultante de um saldo importador negativo 
(verificou-se uma exportação líquida de eletricidade para Espanha).  
 
Figura 11. Produção de eletricidade em Portugal nos anos compreendidos entre 2009 e 20161. 
A produção de eletricidade com base em fuel não tem expressividade no período em 
análise e terminou a sua atividade no ano de 2010. A produção com carvão apresenta alguma 
estabilidade ao longo dos anos em análise, tendo, em 2010, registado o valor mais baixo no 
período (6,6 TWh). Relativamente à produção com gás natural verifica-se uma maior 
variabilidade, registando-se os anos de 2013 e 2014 como os mais baixos na sua quota de 
produção. A produção hídrica, com fios de água e albufeira, também apresenta uma 
variabilidade elevada, sendo semelhante a evolução da produção com centrais de fios de água 
e de albufeira. Entre a produção PRE, é a eólica e a térmica que têm maior expressividade. 
A PRE fotovoltaica, hídrica e das ondas apresentam valores de produção com pouca 
expressividade, quando comparadas com as restantes. 
A energia negociada no mercado grossita de contratação à vista (OMEL), na 
componente de contratação diária, designada de “Sessão M0”, é apresentada pela Figura 12. 
                                                 
1 Os dados de produção foram gentilmente cedidos pela empresa REN S.A. a pedido do autor deste 
trabalho. 
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Os dados foram obtidos a partir do portal www.omie.es através dos ficheiros “pdbcpt - Plan diario 
básico de casación portugués”, e compilados recorrendo a uma rotina VBA em Excel. 
 
Figura 12. Energia negociada em mercado spot de contratação à vista (OMEL) na componente 
de contratação diária para Portugal (OIME, 2018). 
A energia negociada na componente de contratação diária tem, no período em análise, 
um peso de 91,4% relativamente ao total negociado na contratação diária e intradiária, como 
é possível observar pela Tabela 3. Considera-se assim que a “Sessão M0” é a mais 
representativa para a análise proposta no âmbito deste trabalho. No âmbito deste trabalho 
os dados da “Sessão M0” são apresentados com a indicação “M0”. 
 
Tabela 3. Percentagem de energia negociada em cada sessão de mercado nos anos em análise. 
Ano/Sessão M0 I21 I2 I3 I4 I5 I6 I7 
2009 88,6% 5,0% 3,2% 0,7% 0,6% 0,5% 0,9% 0,5% 
2010 90,4% 4,2% 2,4% 0,7% 0,5% 0,5% 0,9% 0,4% 
2011 91,5% 3,9% 1,8% 0,6% 0,5% 0,4% 0,8% 0,5% 
2012 89,8% 5,0% 1,5% 0,8% 0,7% 0,6% 1,0% 0,5% 
2013 92,3% 2,9% 1,4% 0,8% 0,6% 0,6% 0,9% 0,5% 
2014 92,9% 2,7% 1,1% 0,8% 0,6% 0,5% 1,0% 0,4% 
2015 92,1% 3,3% 1,3% 0,7% 0,6% 0,6% 1,0% 0,3% 
2016 92,2% 3,1% 1,4% 0,9% 0,5% 0,6% 0,9% 0,4% 
Total 91,4% 3,7% 1,7% 0,8% 0,6% 0,6% 0,9% 0,4% 
 
A produção em regime especial começou a ser negociada com maior expressão, no 
mercado MIBEL, a partir do início do ano de 2012, como se observa pela Figura 12. Antes 
deste período, o efeito da produção em regime especial no preço da eletricidade era obtido 
pela redução da oferta.  
                                                 
2 Intradiário. 
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Verifica-se que a partir de 2012 a percentagem de produção obtida pelo regime especial 
se situou entre os 39,9% e os 47,2%, como é possível observar pela Tabela 4. 
 
Tabela 4. Percentagem de produção por fonte na sessão de mercado M0. 
Ano Carvão Fuel Gás Natural Hídrica 
Regime 
Especial 
2009 39,1% 1,1% 35,3% 24,5% 0,0% 
2010 21,4% 0,0% 29,6% 48,7% 0,4% 
2011 30,7% 0,0% 31,5% 35,8% 2,1% 
2012 30,0% 0,0% 11,3% 13,3% 45,4% 
2013 22,5% 0,0% 2,0% 28,4% 47,2% 
2014 22,8% 0,0% 1,7% 29,8% 45,6% 
2015 29,6% 0,0% 9,6% 18,0% 42,8% 
2016 21,5% 0,0% 12,7% 25,8% 39,9% 
TOTAL 26,6% 0,1% 14,4% 27,0% 32,0% 
 
A produção relativa com carvão, entre os anos de 2012 e 2016, situou-se entre os 21,5% 
e os 30%. A produção hídrica, para o mesmo período, variou entre 11,3% e 29,8%. A 
produção com recurso a gás natural é a que apresenta valores relativos mais baixos (excluindo 
o fuel), tendo registado valores de produção relativa entre 1,7% e os 12,7%.  
O valor total do mercado, na sessão M0, referente às compras e vendas de energia, viu 
o seu máximo no ano de 2015, registado um total de compras de 2541 milhões de euros e 
um total de vendas de 2420 milhões de euros. A Figura 13 apresenta as evoluções do valor 
total, em euros, das compras e das vendas por tecnologia de produção.  
 
Figura 13. Evolução do valor total das vendas e compra de energia na sessão M0 do MIBEL 
para o mercado português (2009-2016). 
O ano de 2016 regista um valor de produção (vendas) superior ao valor das compras, 
motivado por um saldo exportador positivo. 
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5.2. Preço da Eletricidade 
O preço da eletricidade da sessão M0 do MIBEL, para o mercado português, no período 
compreendido entre 2009 e 2016, é apresentado pela Figura 14. Verifica-se, pela observação 
da figura, que os preços mais baixos ocorrem em períodos de inverno, chegando a haver 
períodos com preços iguais a 0 €/MWh. É também nesta época anual que ocorrem os preços 
mais elevados, chegando, em 2010, a registarem-se dois picos nos preços com valores de 180 
€/MWh.  
A evolução do preço da eletricidade evidencia ainda uma sazonalidade ao longo dos anos 
em análise, com maior variabilidade no inverno do que no verão. Também se verifica uma 
sazonalidade ao longo do dia, como se pode observar pela Figura 21 do ANEXO A. 
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Figura 14. Evolução do preço da eletricidade para Portugal na sessão M0 do MIBEL no período 
entre 2009 e 2016. 
A Tabela 5 apresenta o resumo estatístico do preço da eletricidade para o período em 
análise. Verifica-se que o preço médio no período em análise foi de 43,60 €/MWh. O preço 
médio ponderado pela energia produzida foi de 44,98 €/MWh. O ano de 2011 apresentou o 
preço médio mais alto com um valor de 50,45 €/MWh. 
O ano de 2013 apresentou a maior volatilidade do período, tendo em conta o valor do 
desvio padrão apresentado. 
 
Tabela 5. Resumo estatístico do preço da eletricidade no período em análise. 
Ano 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 TOTAL 
Média 37,63 37,32 50,45 48,07 43,65 41,85 50,43 39,44 43,60 
Máx 98,57 180,30 100,00 90,13 112,00 110,00 85,05 75,00 180,30 
Mín 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,00 0,00 0,00 
Desv. Pad. 8,980 14,695 10,104 12,229 20,383 18,695 12,216 14,900 15,383 
Obs. 8760 8760 8760 8784 8760 8760 8760 8784 70128 
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O número de horas com preços de eletricidade a 0 €/MWh é inferior a 2%, como é 
possível observar pela Figura 15. Verifica-se que em cerca de 90% do tempo os preços são 
inferiores a 60 €/MWh. 
 
 
Figura 15. Distribuição ordenada dos preços da eletricidade ao longo do período em análise. 
 
5.3. Preço e Produção 
Uma análise à produção e preço da eletricidade, por tecnologia, evidencia a existência 
de diferentes tendências no preço, em função da tecnologia de produção com maior 
representatividade horária, como se pode observar pelos quatro gráficos da Figura 16. 
Observa-se que quanto maior for a percentagem de produção com base em gás natural e 
carvão, maior será o preço resultante de mercado, considerando o declive positivo da 
tendência. No caso da produção em regime especial e hídrica, verifica-se o contrário, ou seja, 
quanto maior a produção com base nestas tecnologias, menor é o preço da eletricidade. 
Apesar das tendências evidenciadas não é possível concluir qual o impacto efetivo no preço. 
As tendências apresentam valores de R2 muito baixos.  
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Figura 16. Preço da eletricidade em função da percentagem de produção obtida pelo tipo de 
produção3. 
Na Figura 17 é possível observar a relação entre a produção residual4 e o preço, cuja 
interpretação gráfica indicia que quanto maior for a quantidade de produção residual maior 
será o preço da eletricidade. Uma análise semelhante, considerando o total de produção 
térmica e preço, torna ainda mais evidente a tendência de aumento de preço com o aumento 
da produção térmica, como se pode observar pela Figura 18. 
Esta análise tem como objetivo evidenciar o tipo de relação existente entre o preço da 
eletricidade e a produção das centrais que fecham a sessão de mercado, ou seja, das centrais 
que se posicionam mais à direita na curva da oferta. Deste modo, a Figura 21 evidencia, 
relativamente à Figura 20, que serão as centrais térmicas que marcam os preços de mercado, 
considerando a tendência mais acentuada verificada para a produção térmica.  
Será expectável que quanto maior for a quantidade de produção por parte das centrais 
térmicas, maior será o preço obtido em mercado, evidenciando os custos marginais 
superiores destas centrais.  
                                                 
3 (𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢çã𝑜)/(𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢çã𝑜 + 𝐵𝑜𝑚𝑏𝑎𝑔𝑒𝑚). 
4 (𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢çã𝑜 − 𝑅𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒 𝐸𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑎𝑙). 
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Figura 17. Relação entre a produção 
residual e o preço da eletricidade (2009-2016). 
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Figura 18. Relação entre a produção 
térmica e o preço da eletricidade (2009-2016). 
 
5.4. Determinantes do Preço da Eletricidade em Portugal 
Para a estimativa do impacto que a fonte de produção de eletricidade, em particular o 
regime especial, tem na formação dos preços de eletricidade em Portugal, propõe-se fazer 
uma análise aos preços de eletricidade referente aos anos compreendidos entre 2009 e 2016, 
tendo por base a metodologia descrita por Gelabert et al. (2011) para o mercado espanhol. A 
escolha desta metodologia deve-se à semelhança existente entre os mercados elétricos de 
Portugal e Espanha e pelo facto de operarem num mercado grossista comum, o MIBEL. 
Desta forma é definido um modelo base a aplicar ao mercado português, tendo a conta 
a caracterização da oferta e da procura: 
 
𝑝𝑟𝑒ç𝑜𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑎𝑟𝑣ã𝑜𝑡 + 𝛽2𝐺á𝑠 𝑁𝑎𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙𝑡 + 𝛽3𝐻í𝑑𝑟𝑖𝑐𝑎𝑡 + 𝛽4𝑅𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒 𝐸𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑎𝑙𝑡
+ 𝛽5𝐵𝑜𝑚𝑏𝑎𝑔𝑒𝑚𝑡 + 𝛽6𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎(𝑠𝑒𝑚 𝑏𝑜𝑚𝑏𝑎𝑔𝑒𝑚)𝑡
+ ∑ 𝛽𝑘+6
6
𝑘=1
𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 𝑑𝑖𝑎𝑘𝑡 + ∑ 𝛽𝑙+12𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 𝑚ê𝑠𝑙𝑡
11
𝑙=1
+ ∑ 𝛽𝑚+23𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 𝑎𝑛𝑜𝑚𝑡
7
𝑚=1
  + ∑ 𝛽𝑛+30𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦 ℎ𝑜𝑟𝑎𝑛𝑡
23
𝑛=1
+ 𝑢𝑡 
 
(5.1) 
São usadas as variáveis que caracterizam o tipo de produção, ou seja, a produção com 
carvão, gás natural, hídrica e regime especial (energias renováveis). A variável “Compra (sem 
bombagem)” representa a procura de eletricidade numa determinada hora. Esta variável inclui 
o consumo de eletricidade em Portugal e o saldo entre a importação e exportação. Uma vez 
que a bombagem entra como componente do consumo, uma vez que os produtores fazem 
a compra de eletricidade para as bombas em mercado grossistas, optou-se por separar as 
 46 
 
duas variáveis de forma a caracterizar melhor o mercado. A separação das variáveis tem por 
base o facto de que o consumo é inelástico no curto prazo, ou seja, os consumidores finais 
não ajustam o seu consumo tendo por base os preços resultantes do mercado. Já a 
bombagem, que entra como compra no mercado, é licitada tendo por base quantidade e 
preço. Tipicamente a bombagem será feita nas horas de preço mais baixo.  
São acrescentadas as variáveis dummy de forma a controlar o efeito da sazonalidade nos 
preços. Os dados em análise apresentam detalhe horário, pelo que, são adicionadas, face ao 
modelo de Gelabert et al. (2011), variáveis dummy horárias de forma a controlar o efeito da 
hora do dia no preço da eletricidade. 
Para este modelo não é considerada a produção com base em fuel uma vez que a 
quantidade de produção, e respetiva representatividade, para o período em análise é baixa. 
São também estimados modelos alternativos, com base no proposto por Gelabert et al. 
(2011), de forma a robustecer a compreensão das dinâmicas do mercado. 
A Tabela 6 apresenta os coeficientes de correlação entre as variáveis em análise. É 
possível observar, desde logo, que o coeficiente de correlação entre a produção em regime 
especial e o preço da eletricidade é negativo, indiciando que o aumento desta variável tem 
um impacto negativo no preço (decréscimo do preço). O mesmo se verifica com a produção 
hídrica. Dado que os custos variáveis deste tipo de produção são baixos, era expectável a 
verificação de coeficientes de correlação negativos relativamente ao preço.  
No caso da produção hídrica, e contrariamente ao verificado para o mercado espanhol 
por Gelabert et al. (2011), o coeficiente é negativo. O facto de o coeficiente ser negativo, 
indicia que o nível de armazenamento das albufeiras em Portugal não permite ter flexibilidade 
suficiente de deslocar a produção para as horas com preços mais elevados (tipicamente de 
maior procura), resultado em produção hídrica mais elevada nas horas de preços mais baixos.  
 
Tabela 6. Coeficientes de correlação entre as variáveis em análise para o período 2009-2016. 
  Carvão 
Gás 
Natural 
Hídrica 
Regime 
Especial 
Venda Compra 
Compra-
Venda 
Bomb. 
Preço 
PT 
Carvão 1,000 0,195 -0,340 0,015 0,231 0,346 0,060 0,163 0,668 
Gás Natural 0,195 1,000 -0,076 -0,544 -0,012 -0,037 -0,027 0,269 0,357 
Hídrica -0,340 -0,076 1,000 0,084 0,562 0,312 -0,550 0,203 -0,097 
Regime Especial 0,015 -0,544 0,084 1,000 0,668 0,599 -0,354 -0,259 -0,131 
Venda 0,231 -0,012 0,562 0,668 1,000 0,813 -0,641 0,085 0,216 
Compra 0,346 -0,037 0,312 0,599 0,813 1,000 -0,074 0,014 0,351 
Compra-Venda 0,060 -0,027 -0,550 -0,354 -0,641 -0,074 1,000 -0,127 0,093 
Bombagem 0,163 0,269 0,203 -0,259 0,085 0,014 -0,127 1,000 0,345 
Preço PT 0,668 0,357 -0,097 -0,131 0,216 0,351 0,093 0,345 1,000 
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A produção com carvão e gás natural apresentam correlações positivas relativamente ao 
preço da eletricidade, indiciando que o aumento da produção com estas tecnologias 
acompanha o aumento do preço da eletricidade. A produção com carvão é a que apresenta 
o maior coeficiente de correlação relativamente ao preço, indiciado que esta tecnologia está 
associada com os preços mais elevados.  
Verifica-se que a produção em regime especial e a produção com gás natural apresentam 
um coeficiente de correlação negativo de -0,5440. Este coeficiente indicia que o backup à 
produção em regime especial é assegurado pela produção com gás natural. No entanto dado 
que a produção em regime especial apenas tem relevância no mercado a partir de 2012, foi 
feita uma análise para o período 2012-2016 que pode ser consultada no ANEXO C. A partir 
da Tabela 16 verifica-se que o valor absoluto do coeficiente de correlação entre a produção 
em regime especial e a produção com gás natural baixa. Em sentido contrário, o valor 
absoluto do coeficiente de correlação entre o carvão e o regime especial aumenta. 
 Na Tabela 16 também é possível observar que o valor absoluto do coeficiente de 
correlação entre o regime especial e o preço da eletricidade aumenta relativamente à análise 
2009-2016. 
A bombagem apresenta um coeficiente de correlação negativo em relação à produção 
em regime especial, indicando que a entrada de bombas no mercado será assegurada, 
sobretudo, em horas com maior produção em regime especial. 
Considerando os dados da Tabela 16 no ANEXO C verifica-se que o coeficiente de 
correlação entre a produção hídrica e a variável de compra aumenta face à analise 2009-2016. 
Este valor sugere que no período 2012-2016 a produção hídrica é utilizada em horas de ponta 
(horas de procura elevada). Considerado aos coeficientes de correlação por ano da Tabela 17 
do ANEXO C, verifica-se que os coeficientes de correlação são mais baixos em anos com 
elevada produção hídrica de fios de água (sem capacidade de armazenamento). 
Também o gás natural apresenta um coeficiente que sugere a utilização em horas de 
ponta embora com um valor mais baixo do que a hídrica. Tanto a produção com gás natural, 
como a produção hídrica (grande hídrica com albufeira), apresentam uma flexibilidade 
elevada, tendo a capacidade de entrar no mercado apenas nas horas com maior procura.  
A variável “Compra-Venda”, que incorpora, sobretudo, o saldo importador, apresenta 
coeficientes de correlação negativos em relação à produção hídrica e em regime especial, 
indicando que a exportação de eletricidade será assegurada, sobretudo, em horas de grande 
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produção hídrica e em regime especial. Os coeficientes apresentados não indicam problemas 
de colinearidade entre as variáveis.  
Uma análise gráfica às variáveis do modelo não sugere a existência de alguma tendência 
na sua evolução temporal. De forma a realizar o teste ADF, considerou-se um teste para 
séries com constante. Considerando os valores críticos para rejeição de H0 de séries com 
constante, verifica -se a rejeição de H0 em todas as variáveis, pelo que se pode concluir, com 
um nível de confiança de 95%, pela não existência de raízes unitárias nas variáveis. De forma 
a robustecer a conclusão, e eliminar possíveis erros de interpretação na analise gráfica, foram 
também efetuados testes para séries com constante e tendência e testes para séries sem 
considerar a existência de constante e tendência. Os resultados do teste podem ser 
consultados na Tabela 20 do ANEXO D. Foram usados os lags indicados pelo EViews, cujo 
valor corresponde à regra de Banerjee et al. (1993), referida anteriormente.  
A Tabela 7 sintetiza os resultados dos modelos estimados, apresentado os coeficientes 
para cada equação, o R ajustado da equação e o valor AIC.  
 
Tabela 7. Estimação por OLS com a matriz de variâncias e covariâncias de Newey-West da 
variação do preço da eletricidade em função das variáveis explicativas para o período 2009 - 2016. 
 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 
Constante 30,790930*** 6,485018*** 3,117848** -1,163293*** 0,929957ns 
Carvão    0,012044*** 0,01745*** 
Gás Natural    0,003647*** 0,001879*** 
Hídrica    -0,001125*** -0,00089*** 
Regime Especial   -0,007752*** -0,003921*** -0,0031*** 
Compra  0,006140*** 0,007509***   
Compra s/ Bomba    0,004811*** 0,005086*** 
Bombagem    -0,008704*** -0,007128*** 
Dummies semanais Sim Sim Sim Sim Não 
Dummies mensais Sim Sim Sim Sim Não 
Dummies anuais Sim Sim Sim Sim Não 
Dummies horárias Sim Sim Sim Sim Não 
Observações 70128 70128 70128 70128 43848 
Adjusted R-squared 40,75% 45,60% 58,51% 73,92% 71,67% 
AIC 7,781587 7,696207 7,425285 6,961036 7,187180 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test     
H0: ρ1=ρ2=ρ3=ρ4=0 (não há autocorrelação) 
Prob. Chi-Square(4) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
Para α = 0,05 Rejeitar H0 Rejeitar H0 Rejeitar H0 Rejeitar H0 Rejeitar H0 
Conclusão 
Verifica-se autocorrelação. Estimação por OLS com a matriz de variâncias e 
covariâncias de Newey-West 
ns - p > 0,10; * - p ≤ 0,10; ** - p ≤ 0,05; *** - p ≤ 0,01 
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De forma a verificar a existência de covariância nas perturbações é usado o teste de 
Breusch-Godfrey (Breusch-Godfrey LM test). A utilização deste teste é equivalente à utilização 
do teste alternativo de Durbin (Asteriou e Hall 2007). Os resultados do teste de Breusch-
Godfrey para os modelos propostos indicam a necessidade de se proceder à estimação por 
OLS com a matriz de variâncias e covariâncias de Newey-West (1987). 
No modelo 1 apenas são incluídas as dummies, que sozinhas explicam cerca de 41% da 
variação do preço horário da eletricidade. O modelo 2 incorpora a procura de eletricidade, 
que aumenta para 45,6 % o valor do R ajustado. Como seria expectável o aumento da procura 
provoca um aumento do preço da eletricidade dado o valor positivo do coeficiente. O 
modelo 3 acrescenta a produção de eletricidade com base em regime especial. Com base 
neste modelo verifica-se, ceteris paribus, que o aumento da produção com regime especial em 
1 GWh (1000 MWh) provoca, em média, um decréscimo do preço da eletricidade em 7,7 
€/MWh [com um intervalo de confiança a 95% (-8,176; -7,329)]. Considerando o preço 
médio ponderado da eletricidade para o período, 44,98 €/MWh, este efeito representa uma 
redução no preço de cerca de 17,1%.  
De forma a detalhar esta análise procedeu-se à estimação dos coeficientes em cada ano 
(isto é, restringindo a amostra de estimação a cada ano). Na Tabela 8 é possível observar o 
efeito da produção em regime especial, na Sessão M0 do MIBEL, ao longo dos anos em 
análise, tendo por base o modelo 3.  
Tabela 8. Evolução do efeito da produção em regime especial na sessão M0 do mercado com 
base no modelo 4. 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Regime Especial 
-0,061447 
*** 
-0,007055 
** 
-0,007017 
*** 
-0,006596 
*** 
-0,009867 
*** 
-0,008861 
*** 
-0,006149 
*** 
-0,004835 
*** 
Compra 
0,005719 
*** 
0,007237 
*** 
0,004804 
*** 
0,010132 
*** 
0,011853 
*** 
0,009707 
*** 
0,00686 
*** 
0,004158 
*** 
Adjusted R-squared 74,21% 71,55% 64,33% 65,91% 67,08% 78,57% 64,96% 83,92% 
Procura média horária 
(MWh) 
4 214 3 832 3 857 5 642 5 677 5 650 5 668 5 635 
Produção média horária 
em regime especial (MWh) 
0,4 12 73 2 179 2 602 2 533 2 297 2 461 
Variação média do preço 
pelo regime especial5 
(€/MWh) 
-0,02 -0,09 -0,51 -14,38 -25,67 -22,44 -14,12 -11,90 
ns - p > 0,10; * - p ≤ 0,10; ** - p ≤ 0,05; *** - p ≤ 0,01 
 
Como é possível observar, quanto maior for a produção média em regime especial maior 
será a redução no preço da eletricidade, ceteris paribus. Verifica-se ainda que este efeito foi 
maior no ano de 2013. Na Figura 19 é possível analisar como o efeito da redução do preço 
                                                 
5 M0 Regime Especial × Produção média horária em regime especial (MWh). 
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da eletricidade pela produção em regime especial evolui em conjunto com o peso dos tipos 
de produção em cada ano.  
 
Figura 19. Evolução da redução média no preço da eletricidade por produção em regime especial 
e do peso dos tipos de produção. 
Pela Figura 19 observa-se que redução média do preço da eletricidade é tanto maior 
quanto maior quanto maior for a produção em regime especial, confirmando o pressuposto 
de Gelabert et al. (2011) que refere que na ausência de poder de mercado por parte dos 
participantes, um aumento da penetração de energias renováveis reduz os preços da 
eletricidade devido ao seu custo marginal ser inferior ao das restantes tecnologias.  
Verifica-se, por outro lado, que o efeito de redução do preço pela penetração de regime 
especial é atenuado pelo aumento da penetração do gás natural no mercado (ver Figura 19). 
A evolução entre os anos 2012 e 2016 (anos em que o regime especial teve uma 
representatividade elevada no mercado) evidencia o facto de que o aumento da produção 
com gás natural atenua o efeito da redução do preço da eletricidade pelo regime especial.  
De facto, Gelabert et al. (2011) indicam que existe um decréscimo do efeito de redução 
do preço, por parte das renováveis, com o aumento da produção com gás natural. A 
explicação indicada é a seguinte: a maior participação por parte das centrais a gás natural faz 
com que sejam estas centrais a marcar o preço e, uma vez que, as centrais a gás natural têm 
custos marginais semelhantes entre elas (apresentam eficiências e custos de combustível 
idênticos), é produzida uma curva da oferta achatada. Desta forma, sendo as centrais a gás 
natural a fecharem o preço, e dado o facto de a curva da oferta ser achatada, a entrada de 
mais produção em regime especial não faz cair tanto o preço, uma vez que a deslocação da 
curva para a direta, sendo achatada, não provoca alterações significativas ao preço.  
Os autores referem ainda duas outras questões que podem influenciar a redução do 
efeito por parte do regime especial. A primeira questão está relacionada com o poder de 
mercado das empresas e a segunda questão está relacionada com o facto de o efeito de 
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redução no preço por parte das renováveis poder ser atenuado com a estagnação da 
capacidade renovável instalada. Relativamente ao poder de mercado, o autor deste trabalho 
não dispõe de dados que possa avaliar e confirmar esta situação. Relativamente à questão da 
capacidade instalada, verificou-se uma estagnação do consumo no período em análise (ver 
Figura 1), o que não faz antever problemas de falta de investimento em centrais de produção 
(Gelabert et al., 2011). 
De forma a clarificar a análise feita com o modelo 3 e a relação do preço com a produção 
das diversas tecnologias, é estimado o modelo 4, sendo também feita uma análise para os 
diversos anos. 
Desta forma, no modelo 4 são adicionadas as restantes tecnologias de produção e é 
desagregada a variável “Bombagem”, referente à compra de eletricidade para bombar água 
nas albufeiras, da variável “Compra”. Esta especificação permite uma estimativa do 
incremento marginal no preço da eletricidade em função das tecnologias que satisfazem o 
nível de procura. Verifica-se que no caso português um aumento da procura em 1GWh que 
seja totalmente satisfeito por tecnologias em regime especial, está associado a um decréscimo 
médio do preço da eletricidade pelo efeito do regime especial de 3,9 €/MWh [com um 
intervalo de confiança a 99% (-4,338; -3,504)], ceteris paribus. Esta análise permite clarificar os 
resultados obtidos com o modelo 3.  
O modelo 4 permite ainda verificar o efeito no preço da eletricidade da substituição de 
uma tecnologia de produção por outra tecnologia, considerando o mesmo nível de procura. 
Por exemplo, para um determinado nível de procura, um aumento de 1 GWh na produção 
de eletricidade com recurso a tecnologias em regime especial que substituem a produção com 
carvão tem um impacto de -15,966 €/MWh no preço da eletricidade. No ANEXO B 
encontram-se detalhados os resultados para os diversos anos, assim com o impacto do tipo 
de produção no preço.  
Verifica-se ainda que a produção com energia térmica, carvão e gás natural, está 
associada com aumentos do preço da eletricidade, considerando os coeficientes 
apresentados. Considerando os resultados do Teste de Wald, explicitados na Tabela 19 do 
ANEXO D, verifica-se que o impacto médio no preço da eletricidade da produção de um 
determinado nível de energia com carvão é o triplo do impacto que seria obtido se essa 
mesma energia fosse produzida por gás natural, ceteris paribus.  
                                                 
6 (𝛽4 - 𝛽1) × 𝐸𝑛𝑒𝑟𝑔𝑖𝑎 = (-0,003921-0,012044) × 1000.  
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A produção hídrica também tem associado um impacto negativo no preço, considerado 
o seu coeficiente negativo. Ainda assim este impacto é inferior ao do regime especial. É de 
salientar que a simulação anual do ANEXO B apresenta coeficientes positivos para a 
produção hídrica.  
De forma a explorar esta situação foi feita uma análise à produção hídrica, com base no 
modelo 3 em que a variável “M0 Regime Especial” é substituída pela variável “M0 Hídrica”. 
Os resultados desta análise podem ser visualizados na Figura 24 do ANEXO A. Como é 
possível observar, nos meses com maior produção hídrica, janeiro a maio (ver Figura 23 do 
ANEXO A), os coeficientes apresentam valores negativos. Já nos últimos 5 meses do ano, 
agosto a dezembro, verifica-se que os coeficientes são positivos. Esta situação evidencia uma 
sazonalidade no efeito da produção hídrica sobre o preço da eletricidade.  
Em meses de maior produção hídrica é expectável que a mesma tenha um impacto 
negativo no preço. Nos meses com menor produção hídrica, o impacto é positivo. Esta 
situação pode indicar que a capacidade de armazenamento das albufeiras, durante o período 
mais seco, permite colocar a produção hídrica nas horas com preço mais elevado, dando uma 
maior capacidade de gestão da produção hídrica às empresas do mercado.  
O modelo 4 indica que a ordem de mérito do mercado português é formada começando 
no regime especial, seguido da produção hídrica, gás natural e carvão. Foi ainda feita uma 
simulação do modelo 4 onde foram incluídos os dados do preço do gás natural, do carvão e 
do CO2. Esta análise não melhorou significativamente a qualidade do modelo, tendo em 
conta o valor do R ajustado. De facto, os coeficientes de correlação dos preços dos 
combustíveis e do CO2 com o preço da eletricidade são relativamente baixos, como se pode 
observar pela Tabela 18 do ANEXO C. 
O modelo 5 pretende apresentar, tendo por base a análise ex-post do período 2012-2016, 
uma proposta dos coeficientes a considerar em estimativas do preço da eletricidade para 
análises de longo prazo. O período considerado, 2012-2016, tem a ver com o facto de a 
produção em regime especial ter entrado, nesse período, como oferta de produção no 
mercado.  
Desta forma é apresentada a expressão para previsão do preço da eletricidade: 
 
 𝑃𝑟𝑒ç𝑜𝑡 = 0,92 + 0,01745 ∗ 𝐶𝑎𝑟𝑣ã𝑜 + 0,001878 ∗ 𝐺á𝑠𝑁𝑎𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙𝑡 − 0,000884
∗ 𝐻í𝑑𝑟𝑖𝑐𝑎𝑡 − 0,003096 ∗ 𝑅𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒𝐸𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑎𝑙𝑡 − 0,007128
∗ 𝐵𝑜𝑚𝑏𝑎𝑔𝑒𝑚𝑡 + 0,005085 ∗ 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎𝑡  
(5.2) 
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Com base no resultado da expressão anterior foi elaborada a análise da Figura 20, 
considerando as 24 horas do dia. Como é possível observar as estimativas feitas pela 
expressão capturam a dinâmica do preço médio horário de 2009 a 2016, considerado o 
resultado obtido pela estimativa e a média do preço nas 24 horas.  
Foram ainda acrescentadas à análise as dummies horárias, semanais e mensais. O resultado 
pode ser consultado no ANEXO E. 
 
Figura 20. Simulação do efeito no preço considerado a expressão obtida pelo modelo 5. 
Como é possível pela Figura 20, a simulação do aumento de produção em 10%, cujo o 
aumento é suprido por cada uma das tecnologias do mercado português, origina preços 
crescentes seguindo a ordem de mérito verificada para o mercado português.  
A metodologia proposta no modelo 5, na sua versão sem dummies, poderá ser uma 
abordagem usada, em analises de longo prazo, onde seja necessário estimar o preço médio 
da eletricidade com base nas previsões de consumo e produção por tecnologia.  
De forma a completar a análise ao mercado português e verificar o efeito da importação 
e exportação, foi estimado um modelo 6, com base na metodologia de Würzburg et al. (2013), 
não considerando o preço do gás natural. No modelo 6, o preço é a variável objetivo e as 
variáveis explicativas são a produção em regime especial, a importação/exportação e o nível 
de procura sem a bombagem. Os resultados podem ser consultados na Tabela 15 do 
ANEXO B. 
Com base nos resultados do modelo 6 verifica-se que o coeficiente da variável de 
importação (Compra – Venda) é negativo. Esta situação, ceteris paribus, indica que em média 
a importação de eletricidade faz baixar o preço da eletricidade. De facto, ceteris paribus, o 
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aumento da importação em 1 GWh faz baixar, em média, o preço da eletricidade em 2,2 
€/MWh [com um intervalo de confiança a 99% de (-2,597; -1,737)]. 
 
5.5. Redução do Preço e Custo Médio do Regime Especial 
Considerando os resultados do modelo 4 sobre o impacto do regime especial no preço 
da eletricidade, é elaborada uma estimativa da redução de preço pelo efeito do regime especial 
e comparada com o custo das renováveis.  
Neste sentido, considerando os dados dos preços médios das renováveis explicitados 
pela Tabela 23 do  ANEXO F e a produção em regime especial da REN, foram estimados 
os sobrecustos totais da produção renovável, considerando as tecnologias mais 
representativas do mercado português. Os resultados são apresentados pela Tabela 9.  
 
Tabela 9. Estimativa do impacto do regime especial no custo médio da produção em regime 
especial. 
Ano 
Impacto do 
Regime 
Especial7 
Custo PRE 
Térmico  
Custo PRE 
Hidráulico  
Custo PRE 
Eólico  
Custo PRE 
Fotovoltaica  
TOTAL 
PRE 
Peso8 
2012 -428 M€ 925 M€ 58 M€ 967 M€ 124 M€ 2 074 M€ 21% 
2013 -515 M€ 996 M€ 126 M€ 1 102 M€ 147 M€ 2 373 M€ 22% 
2014 -501 M€ 925 M€ 144 M€ 1 103 M€ 183 M€ 2 356 M€ 21% 
2015 -454 M€ 884 M€ 76 M€ 1 068 M€ 226 M€ 2 254 M€ 20% 
TOTAL -1 898 M€ 3 731 M€ 405 M€ 4 241 M€ 680 M€ 9 057 M€ 21% 
Média -475 M€ 933 M€ 101 M€ 1 060 M€ 170 M€ 2 264 M€ 21% 
 
Considerando o impacto médio do regime especial, determinado para os anos entre 2012 
e 2015, e o total dos custos da produção em regime especial, estima-se que, em média, a 
entrada de regime especial no mercado tenha contribuído para uma redução de 21% do custo 
médio da produção.  
                                                 
7 ∑ 𝛽4 × 𝑅𝑒𝑔𝑖𝑚𝑒 𝐸𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑎𝑙 × 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎. 
8 (Impacto do Regime Especial)/(TOTAL PRE). 
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6. Conclusão 
Este trabalho teve como objetivo principal analisar o impacto que a produção de 
eletricidade a partir de fontes renováveis de energia, nomeadamente a produção em regime 
especial, tem no preço da eletricidade do mercado grossista português.  
A questão fundamental a responder é: em que medida é que a entrada de produção em 
regime especial no mercado grossista faz subir ou descer o preço da eletricidade? A resposta 
a esta pergunta deverá ajudar a esclarecer se o esforço que os consumidores de energia fazem 
para o investimento neste tipo de tecnologias é, de alguma forma, compensado com um 
decréscimo dos preços da eletricidade nos mercados grossistas. Para além dos consumidores, 
importa, do ponto de vista dos produtores de eletricidade e potenciais investidores em nova 
capacidade de geração, perceber se os preços que se geram no mercado grossista permitem 
ter confiança sobre a recuperação dos investimentos ao longo do ciclo de vida dos ativos.  
Para além da questão central, este trabalho faz considerações sobre o desempenho do 
mercado grossista de eletricidade, nomeadamente, sobre a forma como as diferentes 
tecnologias contribuem para a formação do preço da eletricidade.  
A análise empírica, ex-post, efetuada neste trabalho, com dados reais entre janeiro de 2009 
a dezembro de 2016, contribui para uma melhor compressão do mercado elétrico.  
Uma primeira conclusão relevante sobre o impacto do regime especial no preço da 
eletricidade encontrada por este trabalho é que, ceteris paribus, o aumento de produção em 
regime especial de 1 GWh faz baixar o preço da eletricidade em 3,9 €/MWh, o que representa 
cerca de 8,6% do preço médio para o período 2009-2016. Este estudo demonstra um impacto 
maior do que os valores encontrados por Gelabert et al. (2011) para o mercado espanhol 
(1,9€/MWh).  
Por outro lado, verifica-se que com o aumento da produção com gás natural, o efeito 
de descida no preço com a entrada de mais produção em regime especial é menos acentuado. 
Esta situação, conforme explicado anteriormente, deve-se ao achatamento da curva da oferta, 
e consequente diminuição do efeito de redução de preço com a entrada o regime especial, ao 
deslocar a curva da oferta para a direita.  
De facto, considerando os dados da Tabela 12, verifica-se que a produção em regime 
especial contribuiu, em média, para uma redução do preço da eletricidade em 9,9 €/MWh 
no ano de 2014. No mesmo ano, a substituição de 1 GWh de produção de eletricidade com 
carvão, por produção em regime especial, teve um impacto médio de -17,8 €/MWh no preço 
da eletricidade, ceteris paribus. O mesmo exercício pode ser feito relativamente às outras 
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tecnologias, com impactos, em 2014, de -10,4 €/MWh e -6,2 €/MWh para o gás natural e 
hídrica, respetivamente.  
A produção hídrica apresenta um efeito de sazonalidade, relativamente ao impacto no 
preço da eletricidade, tendo um impacto negativo nos meses com maior produção hídrica e 
um impacto positivo nos meses com menor produção hídrica. No período em análise, em 
média, o aumento da produção hídrica em 1 GWh teve um impacto de -1,1 €/MWh no preço 
da eletricidade, ceteris paribus. De facto, em conformidade com o referido anteriormente, a 
capacidade de as empresas produtores colocarem a produção hídrica nas horas com preços 
mais elevados, é maior nos períodos mais secos (com menor produção hídrica) e como tal, 
beneficiam de preços mais elevados, neste período, quando comparado com os períodos 
menos secos.  
Por outro lado, do ponto de vista dos produtores, a menor quantidade de produção 
hídrica em períodos secos, pode ser contrabalançada com preços mais elevados de venda de 
eletricidade, ajudando a equilibrar os rendimentos obtidos com a venda de eletricidade (caso 
a subida de preço compense a descida de produção). Do ponto de vista do consumidor, os 
períodos mais secos, irão ter um impacto na subida dos preços da energia (a longo prazo) 
dado que a menor quantidade de produção hídrica desloca a curva da oferta para a esquerda, 
fazendo com que sejam centrais com custos marginas superiores a fecharem o mercado, 
originando, consequentemente, preços da eletricidade superiores.  
Relativamente à produção térmica, verifica-se que, em média, o impacto da produção de 
eletricidade com carvão no preço da eletricidade é três vezes superior ao impacto da mesma 
produção com gás natural, ceteris paribus. Este é um dado relevante, considerando as ordens 
de mérito indicadas por alguns autores (ver Figura 9). Esta situação indicia custos marginais 
superiores nas centrais a carvão relativamente às centrais a gás natural. Dado que as centrais 
a gás natural, em Portugal, são ciclos combinados9, indiciam maiores rendimentos térmicos 
relativamente às centrais a carvão de ciclo simples. Os custos associados aos combustíveis e 
às emissões também têm um papel importante nos custos marginais.  
Relativamente à ordem de mérito, verifica-se que, para o período em análise, é ordenada 
começando pela produção em regime especial seguida da produção hídrica, a gás natural e a 
carvão. 
                                                 
9 Produção de eletricidade com gás natural combinando dois ciclos térmicos, geralmente ar (Ciclo de Joule 
– Brayton) e vapor (Ciclo de Rankine). 
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Usando a análise obtida neste estudo, é proposto um modelo de previsão de preços 
futuros, como qual é possível observar que um aumento do consumo de eletricidade em 10% 
que seja suprido por regime especial originará preços de eletricidade mais baixos quando 
comparado com as restantes tecnologias.  
Numa comparação do impacto que regime especial tem no preço da eletricidade com o 
custo médio da produção em regime especial, verifica-se que o impacto da redução de preços 
do mercado grossista representa 21% do custo de produção com regime especial, o que 
significa cerca de 475 M€/ano pagos a menos pelos consumidores de eletricidade. A previsão 
de que o efeito da redução de custos cobre o esforço de investimento em regime especial 
não se verifica para o caso português. Efetivamente, dados os vários custos de produção 
verificados para as tecnologias de regime especial, o efeito da compensação está dependente 
do tipo de tecnologia usada em regime especial. 
Dadas as principais conclusões, verifica-se que o modelo de mercado atual, com grande 
capacidade de produção renovável, gera incertezas, quanto à sua sustentabilidade, quer para 
os consumidores quer para os produtores. A tendência de decréscimo dos preços da 
eletricidade, com a entrada de nova capacidade renovável, é incompatível com a remuneração 
necessária dos produtores não renováveis (considerando que obtêm a sua remuneração 
exclusivamente em mercado).  Também o esforço de investimento em produção renovável 
não é visto, por parte dos consumidores, a ser compensado totalmente com a redução dos 
preços da eletricidade, havendo apenas uma redução parcial de cerca de 20%.  
Relativamente a limitações do estudo pode-se registar o facto de apenas ser analisado o 
mercado intra-diário, que embora represente cerca de 90% da energia transacionada, não 
representa o mercado no seu todo.  É de referir ainda que algumas centrais, embora entrem 
em mercado, possuem contratos de aquisição de energia de preço fixo os quais podem causar 
distorções nos preços gerados no mercado.  
Sugere-se ainda, como “trabalhos futuros”, a aplicação do modelo para períodos em que 
não existam contratos de preço fixo ativos, uma analise detalhada com o tipo de geração em 
regime especial (solar, eólica, etc.) e uma análise conjunta das centrais portuguesas e 
espanholas. Sugere-se também um estudo onde seja comparado o custo total (CAPEX e 
OPEX) de produção da geração convencional com a geração em regime especial, recorrendo 
a dados históricos. De forma a completar a cadeia de valor do sector, deveria ser feita uma 
análise ao mercado retalhista de forma a perceber se a redução de preços do mercado 
grossista é transferida na totalidade para os consumidores. 
 58 
 
7. Bibliografia 
Artigos de Revistas e Livros 
Banerjee A., J. Dolado, J.W., Galbraith, D.F. Hendry (1993), Co-integration, Error Correction, 
and the Econometric Analysis of Non-Stationary Data. Oxford University Press, Oxford. 
Behrens P., J. F. D. Rodrigues, T. Brás, C. Silva (2016), “Environmental, economic, and 
social impacts of feed-in tariffs: A Portuguese perspective 2000–2010”, Applied Energy, 173, 
pp. 309–319. 
Bublitz A., D. Keles, W. Fichtner (2017). “An analysis of the decline of electricity spot prices 
in Europe: Who is to blame?”, Energy Policy, 107, pp. 323–336. 
Cludius J., H. Hermann, F. C. Matthes, V. Graichen (2014), “The merit order effect of wind 
and photovoltaic electricity generation in Germany 2008–2016: Estimation and distributional 
implications”, Energy Economics, 44, pp. 302–313. 
Couture T. e Y. Gagnon (2009), “An analysis of feed-in-tariff remuneration models: 
Implications for renewable energy investment”, Energy Policy, 38, pp. 955-965. 
DeFusco R. A., D. W. McLeavey, J. E. Pinto, D. E. Runkle (2015), Quantitative Investment 
Analysis Workbook, 3rd Edition, Wiley. 
Durbin J. (1970), “Testing for serial correlation in least squares regressions when some of 
the regressors are lagged dependent variables”, Econometrica, 38, pp. 410–421. 
Durbin J., G.S. Watson (1950), “Testing for serial correlation in least squares regressions I”, 
Biometrika, 37, pp. 409–428. 
Ehrhardt M. C. e Brigham E. F. (2011), Financial Management: Theory and Practice 13th Edition, 
South-Western, Cengage Learning. 
Gelabert L., X. Labandeira, P. Linares (2011), “An ex-post analysis of the effect of 
renewables and cogeneration on Spanish electricity prices”, Energy Economics, 33, pp. 59–65. 
Geman H. e A. Roncoroni (2006), “Understanding the fine structure of electricity prices”, 
Journal of Business, 79 (3), pp. 1225-1261. 
Hirth, L. (2013), “The effect of solar wind power variability on their relative price”, Energy 
Economics, 38, pp. 218–236. 
Huisman R. e R. Mahieu (2003), “Regime jumps in electricity prices”, Energy Economics, 25, 
pp. 425–434. 
Ketterer, J. (2014), “The impact of wind power generation on the electricity price in 
Germany”, Energy Economics, 44, pp. 270–280. 
Kirschen, D. e G. Strbac (2004), Fundamentals of Power System Economics, John Wiley & Sons. 
Lesser J. A. e Su X. (2008), “Design of an economically efficient feed-in tariff structure for 
renewable energy development”, Energy Policy, 36, pp. 981-990. 
 59 
 
Miera G. A., P. R. González, I. Vizcaíno (2008), “Analysing the impact of renewable 
electricity support schemes on power prices: The case of wind electricity in Spain”, Energy 
Policy, 36, pp. 3345– 3359. 
Newey W.K., K.D. West (1987), “A simple, positive semi-definite heteroskedasticity and 
autocorrelation consistent covariance matrix”, Econometrica, 55, pp. 703–708. 
O'Mahoney A. e E. Denny (2013), “Electricity prices and generator behavior in gross pool 
electricity markets”, Energy Policy, 63, pp. 628–637. 
Proença S. e Aubyn M. S. (2013), “Hybrid modeling to support energy-climate policy: Effects 
of feed-in tariffs to promote renewable energy in Portugal”, Energy Economics, 38, pp. 176–
185. 
Sensfuß F., M. Ragwitz, M. Genoese (2008), “The merit-order effect: A detailed analysis of 
the price effect of renewable electricity generation on spot market prices in Germany”, Energy 
Policy, 36, pp. 3086– 3094. 
Vickrey W. (1961), “Counterspeculation, Auctions, and Competitive Sealded Tenders”, 
Journal of Finance, Volume 16, pp. 8-37. 
Weron R., M. Bierbrauerb, S. Trückb (2004), “Modeling electricity prices: jump diffusion and 
regime switching”, Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 336, pp. 39-48. 
Würzburg K., X. Labandeira, P. Linares (2013), “Renewable generation and electricity prices: 
Taking stock and new evidence for Germany and Austria”, Energy Economics, 40, pp. S159–
S171. 
Sítios na Internet 
BP (2017), “BP Energy Outlook 2017 Review”, 
https://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/energy-outlook-2017/bp-
energy-outlook-2017.pdf, Obtido em 1 de Agosto de 2017. 
CMVM, CNMV, ERSE, CNE (2009), “Descrição do Funcionamento do MIBEL”, 
http://mibel.com/wp-
content/uploads/2018/08/Descricao_Funcionamento_MIBEL_Marco_2009.pdf, Obtido 
em 4 de março de 2017. 
CMVM, CNMV, ERSE, CNE (2012), “Integração da Produção em Regime Especial no 
MIBEL e na Operação dos Respetivos Sistemas Elétricos - Propostas de Harmonização 
Regulatória”, 
http://www.erse.pt/pt/mibel/conselhodereguladores/Documents/Mibel_PRE_PT.pdf, 
Obtido em 4 de março de 2017. 
Comissão Europeia (2014), “Um quadro político para o clima e a energia no período de 
2020 a 2030”, 
http://register.consilium.europa.eu/doc/srv?l=EN&f=ST%205644%202014%20REV%2
01, Obtido em 7 de agosto de 2017. 
Erbach G. (2016), “Understanding electricity markets in the EU”, 
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/593519/EPRS_BRI(2016)5
93519_EN.pdf, Obtido em 1 de Agosto de 2017. 
 60 
 
ERSE (2016), “Estrutura Tarifária Do Setor Elétrico Em 2017”, 
http://www.erse.pt/pt/electricidade/tarifaseprecos/2017/Documents/Estrutura%20Tarif
%C3%A1ria%20SE%202017%20(Final).pdf, Obtido em 8 de Julho de 2017. 
ERSE (2017a), “Atividades do Setor”, 
http://www.erse.pt/pt/electricidade/actividadesdosector/Paginas/default.aspx, Obtido 
em 1 de Agosto de 2017. 
ERSE (2017b), “Tarifas e Preços para a Energia Elétrica e Outros Serviços em 2018  e 
Parâmetros para o Período de Regulação 2018-2020”, 
http://www.erse.pt/pt/electricidade/tarifaseprecos/2018/Documents/Tarifas%20e%20P
re%C3%A7os%202018.pdf, Obtido em 8 de Julho de 2018. 
ERSE (2018), “Integração da Produção Renovável e de Cogeração no MIBEL e na 
Operação dos Respectivos Sistemas Eléctricos”, 
http://www.erse.pt/pt/mibel/conselhodereguladores/Documents/Mibel_PRE_PT.pdf, 
Obtido em 20 de Agosto de 2018. 
Grave K., B. Breitschopf, J. Ordonez, J. Wachsmuth, S. Boeve, M. Smith, T. Schubert, N. 
Friedrichsen, A. Herbst, K. Eckartz, M. Pudlik, M. Bons, M. Ragwitz, J. Schleich (2016) 
“Prices and Costs of EU Energy – Final Report”, 
https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/report_ecofys2016.pdf, Obtido 
em 1 de Agosto de 2018. 
Hogan, W. W. (2014). “Electricity Market Design and Efficient Pricing: Applications for 
New England and Beyond”, 
https://sites.hks.harvard.edu/fs/whogan/Hogan_Pricing_062414r.pdf, Obtido em 7 de 
agosto de 2017. 
IEA (2016), “Energy Policies of IEA Countries - 2016 Review – Portugal”, 
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/Energy_Policies_of_IEA
_Countries_Portugal_2016_Review.pdf, Obtido em 1 de Agosto de 2017. 
OMIE (2017), “Resultados de Mercado”, 
http://www.omie.es/files/flash/ResultadosMercado.swf, acedido em 28 de janeiro de 
2017. 
Short W., Packey D. J., Holt T. (1995), “A Manual for the Economic Evaluation of Energy 
Efficiency and Renewable Energy Technologies”, 
https://www.nrel.gov/docs/legosti/old/5173.pdf, Obtido em 1 de setembro de 2017. 
 61 
 
ANEXO A 
 
Figura 21. Preço médio horário da 
eletricidade ao longo do dia. 
 
Figura 22. Venda média horária de 
eletricidade ao longo do dia. 
 
Figura 23. Produção média mensal das centrais hídricas no período 2009-2016. 
 
 
Figura 24. Estimativa, com base no modelo 3, do impacto da produção hídrica no preço da 
eletricidade nos primeiros 5 meses do ano e nos últimos 5 meses do ano.  
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ANEXO B 
Tabela 10. Estimação por OLS do modelo 4 com a matriz de variâncias e covariâncias de Newey-
West ao longo dos anos em análise. 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
C 26,73059*** 2,449971* 18,08661*** 7,840703*** -16,88038*** -9,399885*** 8,525821*** 12,34305*** 
M0 Carvão 0,004735*** 0,006951*** 0,00239*** 0,014201*** 0,020103*** 0,013907*** 0,011273*** 0,008463*** 
M0 Gás Natural 0,002183*** 0,00729*** 0,003691*** 0,003852*** 0,016877*** 0,006512*** 0,005874*** 0,002954*** 
M0 Hídrica 0,004151*** 0,002194*** 0,003423*** 0,005921*** 0,000263ns 0,00228*** 0,003731*** 0,001718*** 
M0 Regime 
Especial 
-0,025699*** -0,00069ns -0,002731*** -0,001471*** -0,002857*** -0,003912*** -0,002108*** -0,001637*** 
M0 Bombagem -0,016618*** -0,01554*** -0,031878*** -0,019704*** -0,012248*** -0,008768*** -0,008582*** -0,005612*** 
M0 Compra s/ 
bombagem 
0,002641*** 0,003773*** 0,002435*** 0,003335*** 0,007275*** 0,005742*** 0,004375*** 0,002467*** 
Adjusted R-squared 82,24% 77,73% 75,34% 85,18% 88,46% 89,27% 85,08% 92,55% 
Akaike Information 
Criterion 
5,504991 6,716304 6,069034 5,941308 6,713302 6,467959 5,945933 5,649476 
ns - p > 0,10; * - p ≤ 0,10; ** - p ≤ 0,05; *** - p ≤ 0,01 
 
 
Tabela 11. Produção média horária ao longo dos anos em análise (MWh). 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
M0 Carvão 1 414 746 1 085 1 440 1 239 1 267 1 585 1 328 
M0 Gás Natural 1 274 1 033 1 113 540 109 94 513 784 
M0 Hídrica 885 1 697 1 265 636 1 563 1 655 965 1 592 
M0 Regime Especial 0 12 73 2 179 2 602 2 533 2 297 2 461 
M0 Bombagem 28 18 24 41 83 76 117 132 
M0 Compra s/ bombagem 4 186 3 814 3 833 5 601 5 594 5 574 5 551 5 504 
 
Tabela 12. Efeito no preço (€/MWh)1. 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
C 26,10 1,50 17,79 10,58 -9,97 -1,25 20,86 22,37 
M0 Carvão 6,7 5,2 2,6 20,5 24,9 17,6 17,9 11,2 
M0 Gás Natural 2,8 7,5 4,1 2,1 1,8 0,6 3,0 2,3 
M0 Hídrica 3,7 3,7 4,3 3,8 0,4 3,8 3,6 2,7 
M0 Regime Especial 0,0 0,0 -0,2 -3,2 -7,4 -9,9 -4,8 -4,0 
M0 Bombagem -0,5 -0,3 -0,8 -0,8 -1,0 -0,7 -1,0 -0,7 
M0 Compra s/ bombagem 11,1 14,4 9,3 18,7 40,7 32,0 24,3 13,6 
Soma 50 32 37 52 49 42 64 47 
                                                 
1 Produção média horária (MWh) × Coeficientes da estimação por OLS do modelo 4 com a matriz de 
variâncias e covariâncias de Newey-West 
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Tabela 13. Diferença relativa no preço da eletricidade da produção em regime especial (€/MWh). 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
M0 Carvão -6,7 -5,2 -2,8 -23,7 -32,3 -27,5 -22,7 -15,3 
M0 Gás Natural -2,8 -7,5 -4,3 -5,3 -9,3 -10,5 -7,9 -6,3 
M0 Hídrica -3,7 -3,7 -4,5 -7,0 -7,8 -13,7 -8,4 -6,8 
M0 Regime Especial 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
 
 
Tabela 14. Efeito no preço da eletricidade da substituição do tipo de produção por 1GWh de 
regime especial (€/MWh). 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
M0 Carvão -30,4 -7,6 -5,1 -15,7 -23,0 -17,8 -13,4 -10,1 
M0 Gás Natural -27,9 -8,0 -6,4 -5,3 -19,7 -10,4 -8,0 -4,6 
M0 Hídrica -29,9 -2,9 -6,2 -7,4 -3,1 -6,2 -5,8 -3,4 
M0 Regime Especial 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
 
 
Tabela 15.Resultados da estimação do modelo 6.  
  Constante 
Regime 
Especial 
Compra-
Venda s/ 
Bomba 
 Compra s/ 
Bomba 
Dummies  Obs. 
Adjusted 
R-squared 
AIC 
Modelo 6 
-1,43010 
5ns 
-0,008523 
*** 
-0,002167 
*** 
0,008868 
*** 
Horárias, 
semanais, 
mensais e 
anuais 
70128 61,79% 7,343002 
O teste de Breusch-Godfrey Serial Correlation LM indicou a existência de autocorrelação. O modelo foi estimado por OLS com a 
matriz de variâncias e covariâncias de Newey-West; ns - p > 0,10; * - p ≤ 0,10; ** - p ≤ 0,05; *** - p ≤ 0,01 
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ANEXO C 
Tabela 16. Correlação entre as variáveis em análise para o período 2012-2016. 
 
M0 
Carvão 
M0 fuel 
M0 Gás 
natural 
M0 
hídrica 
M0 
regime 
especial 
M0 
venda 
M0 
compra 
M0 
compra
-venda 
M0 
compra
-venda 
s/ 
bomba 
M0 
bomba
gem 
Preço 
PT 
M0 Carvão 1,00 0,02 0,36 -0,35 -0,45 -0,04 0,14 0,17 0,22 0,25 0,77 
M0 fuel 0,02 1,00 0,02 0,00 0,01 0,02 0,06 0,02 0,02 0,01 0,03 
M0 Gás natural 0,36 0,02 1,00 -0,13 -0,29 0,27 0,33 -0,08 -0,03 0,22 0,46 
M0 hídrica -0,35 0,00 -0,13 1,00 0,20 0,71 0,43 -0,60 -0,56 0,22 -0,15 
M0 regime especial -0,45 0,01 -0,29 0,20 1,00 0,53 0,23 -0,52 -0,57 -0,21 -0,44 
M0 venda -0,04 0,02 0,27 0,71 0,53 1,00 0,68 -0,78 -0,74 0,21 0,08 
M0 compra 0,14 0,06 0,33 0,43 0,23 0,68 1,00 -0,07 -0,04 0,16 0,33 
M0 compra-venda 0,17 0,02 -0,08 -0,60 -0,52 -0,78 -0,07 1,00 0,98 -0,15 0,17 
M0 compra-venda s / 
bomba 
0,22 0,02 -0,03 -0,56 -0,57 -0,74 -0,04 0,98 1,00 0,06 0,26 
M0 bombagem 0,25 0,01 0,22 0,22 -0,21 0,21 0,16 -0,15 0,06 1,00 0,39 
Preço PT 0,77 0,03 0,46 -0,15 -0,44 0,08 0,33 0,17 0,26 0,39 1,00 
 
 
Tabela 17.Coeficientes de correlação entre a produção hídrica e a compra aos longo dos anos 
em análise. 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
0,564315 0,293563 0,588298 0,583451 0,445921 0,534254 0,529823 0,388746 
 
 
Tabela 18. Coeficientes de correlação entre as variáveis de produção térmica e os preços dos 
combustíveis para o período 2009-2016.  
 API III D-1 M0 carvão 
M0 gás 
natural 
TTF D-1 Preço PT CO2 D-1 
API III D-1 1,00000 -0,10150 0,23582 0,54708 0,26333 0,56104 
M0 carvão -0,10150 1,00000 0,19501 0,03202 0,66811 -0,23520 
M0 gás 
natural 
0,23582 0,19501 1,00000 -0,30516 0,35668 0,48795 
TTF D-1 0,54708 0,03202 -0,30516 1,00000 0,26113 -0,08297 
Preço PT 0,26333 0,66811 0,35668 0,26113 1,00000 0,03855 
CO2 D-1 0,56104 -0,23520 0,48795 -0,08297 0,03855 1,00000 
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ANEXO D 
 
Tabela 19. Teste de Wald para a hipótese C(2) =3*C(3) no modelo 42. 
 
Wald Test:   
Equation: PDP4C   
    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    t-statistic  1,395529  70074  0,1629 
F-statistic  1,947500 (1, 70074)  0,1629 
Chi-square  1,947500  1  0,1629 
    
        
Null Hypothesis: C(2)=3*C(3)  
Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(2) - 3*C(3)  0,001102  0,000790 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
 
 
Tabela 20. Resultados dos testes ADF para as variáveis em análise. 
Variável Hipótese H0 
Teste 
ADF 
(level) 
61 lags 
Com 
constante 
e 
tendência 
Teste 
ADF 
(level) 
61 lags 
Com 
constante 
Teste 
ADF 
(level) 
61 lags 
Valor 
Crítico* 
para séries 
com 
constante 
e 
tendência 
Valor 
Crítico* 
para séries 
com 
constante 
 Valor 
Crítico* 
para teste 
de séries  
Conclusão 
Carvão 
Carvão tem uma raiz 
unitária 
-12,026 -11,594 -4,353 −3,410 -2,861 -1,941 Rejeitar H0 
Gás Natural 
Gás Natural tem uma raiz 
unitária 
-11,033 -10,064 -6,502 −3,410 -2,861 -1,941 Rejeitar H0 
 Hídrica 
Hídrica tem uma raiz 
unitária 
-7,797 -7,795 -4,420 −3,410 -2,861 -1,941 Rejeitar H0 
Regime 
Especial 
 Regime Especial tem uma 
raiz unitária 
-13,032 -8,668 -5,572 −3,410 -2,861 -1,941 Rejeitar H0 
 Compra 
Compra tem uma raiz 
unitária 
-15,944 -11,610 -2,130 −3,410 -2,861 -1,941 Rejeitar H0 
Venda 
Venda tem uma raiz 
unitária 
-15,849 -11,272 -2,891 −3,410 -2,861 -1,941 Rejeitar H0 
Compra-
Venda 
Compra-Venda tem uma 
raiz unitária 
-15,782 -14,853 -13,878 −3,410 -2,861 -1,941 Rejeitar H0 
Bombagem 
Bombagem tem uma raiz 
unitária 
-29,711 -25,055 -19,480 −3,410 -2,861 -1,941 Rejeitar H0 
Compra-
Venda S/ 
Bomba 
Compra-Venda S/ Bomba 
tem uma raiz unitária 
-15,470 -14,288 -13,753 −3,410 -2,861 -1,941 Rejeitar H0 
Preço PT 
PREÇO PT tem uma raiz 
unitária 
-12,689 -12,521 -3,279 −3,410 -2,861 -1,941 Rejeitar H0 
 *Valores críticos para rejeição da hipótese de existência de raiz unitária (nível de confiança de 95%) MacKinnon (1996). 
  
                                                 
2  p–value = 0.1629 > α=0,05 (nível de confiança de 95%) ⇒ não rejeitar H0. 
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ANEXO E 
 
Figura 25. Simulação do efeito no preço da eletricidade, considerado a expressão obtida pelo 
modelo 5, incluído dummies.  
 
𝑃𝑅𝐸𝐶𝑂_𝑃𝑇 =  −10.4417198062 +  0.0157275342603 ∗ 𝑀0_𝐶𝐴𝑅𝑉𝐴𝑂 +  0.000554715037584
∗ 𝑀0_𝐺𝐴𝑆_𝑁𝐴𝑇𝑈𝑅𝐴𝐿 −  0.0014733884672 ∗ 𝑀0_𝐻𝐼𝐷𝑅𝐼𝐶𝐴 −  0.00384764151725
∗ 𝑀0_𝑅𝐸𝐺𝐼𝑀𝐸_𝐸𝑆𝑃𝐸𝐶𝐼𝐴𝐿 +  0.00640178384722 ∗ 𝑀0_𝐵𝑂𝑀𝐵𝐴𝐺𝐸𝑀 
+  0.00803280800353 ∗ 𝑀0_𝐶𝑂𝑀𝑃𝑅𝐴_𝑆_𝐵𝑂𝑀𝐵𝐴 −  1.40479571013 ∗ 𝐷_2 
−  2.70515947491 ∗ 𝐷_3 −  3.00866292088 ∗ 𝐷_4 −  3.04699855096 ∗ 𝐷_5 
−  2.83547240975 ∗ 𝐷_6 −  0.56490733665 ∗ 𝐷_7 −  1.68829957644 ∗ 𝑀_2 
−  1.90440149836 ∗ 𝑀_3 +  1.31680435823 ∗ 𝑀_4 +  2.25275872488 ∗ 𝑀_5 
+  1.16801482797 ∗ 𝑀_6 +  0.430678440095 ∗ 𝑀_7 +  0.914593446533 ∗ 𝑀_8 
+  2.24991214542 ∗ 𝑀_9 +  6.79211563828 ∗ 𝑀_10 +  5.26232172729 ∗ 𝑀_11 
+  7.48291942703 ∗ 𝑀_12 −  0.619890315254 ∗ 𝐻_1 −  0.268806032291 ∗ 𝐻_2 
+  0.818752985125 ∗ 𝐻_3 +  1.20478572651 ∗ 𝐻_4 +  1.90490575834 ∗ 𝐻_5 
+  3.82650525437 ∗ 𝐻_6 +  7.0252867823 ∗ 𝐻_7 +  5.95381703303 ∗ 𝐻_8 
+  3.64698090874 ∗ 𝐻_9 +  1.45271476739 ∗ 𝐻_10 −  0.877315377268 ∗ 𝐻_11 
−  1.81445514082 ∗ 𝐻_12 −  1.89586501975 ∗ 𝐻_13 −  3.34497607772 ∗ 𝐻_14 
−  5.21314054295 ∗ 𝐻_15 −  5.18500572357 ∗ 𝐻_16 −  3.38297409569 ∗ 𝐻_17 
−  0.991161768613 ∗ 𝐻_18 +  0.754408830953 ∗ 𝐻_19 +  1.75189649175 ∗ 𝐻_20 
+  2.79436007471 ∗ 𝐻_21 +  0.686156476941 ∗ 𝐻_22 −  1.73409557096 ∗ 𝐻_23 
 
 
Tabela 21. Resultados estatísticos EViews do modelo 5 com dummies.  
     
     R-squared 0,769837    Mean dependent var 44,68673 
Adjusted R-squared 0,769595    S.D. dependent var 16,53078 
S.E. of regression 7,934855    Akaike info criterion 6,981479 
Sum squared resid 2757795.    Schwarz criterion 6,990792 
Log likelihood -153014,9    Hannan-Quinn criter. 6,984414 
F-statistic 3184,856    Durbin-Watson stat 0,198559 
Prob(F-statistic) 0,000000    
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ANEXO F 
 
Tabela 22. Caracterização da produção de eletricidade por fonte (Erbach, 2016): 
Designação Tipo de Combustível Flexibilidade Emissão de CO2 
Biomassa Renovável Média Compensado3 
Carvão Fóssil Média Sim 
Eólica Renovável Muito baixa Não 
Gás Natural Fóssil Alta Sim 
Geotérmica Renovável Alta Não 
Grande Hídrica Renovável Muito alta Não 
 Pequena Hídrica Renovável Muito baixa Não 
Solar Renovável Muito baixa Não 
 
 
Tabela 23. Estimativa dos preços médios por tecnologia da produção em regime especial em 
€/MWh ERSE (2018). 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Fotovoltaica 291,36 292,88 302,28 292,2 268,62 246,6 
Biogás 68,46 59,88 67,18 71,3 73,52 61,89 
Biomassa 69,36 62,08 72,08 75,6 77,32 66,83 
RSU 42,06 33,18 41,68 45,4 46,22 36,1 
Hídrica PRE 49,96 40,38 49,78 53,7 56,32 43,14 
Eólica 52,96 42,68 52,48 52,8 54,32 43,8 
Outra Coger. 65,56 68,08 89,08 82,8 82,52 57,06 
Cog. Renov. 52,56 44,28 55,58 57,9 59,92 47,17 
 
 
 
                                                 
3 Considera-se como tendo uma emissão “compensada” uma vez que o novo crescimento de biomassa 
compensa as emissões de CO2 resultantes da queima. 
